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Resumo 
Neste artigo. apresentamos uma avaliagao do 
chamado "Piano Brady", a estrategia americana 
para o problema da di'vida dos paises 
severamente endividados de renda media. 
Procuramos dar enfase especial as operagoes 
de redugao da divida extema realizadas por 
paises latino-americanos no ambito desse 
piano. Durante os primeiros cinco anos, alguns 
importantes devedores latino-americanos 
reescalonaram suas dividas no ambito do 
Piano Brady: Mexico, Costa Rica, Venezuela, 
Uruguai Argentina e Brasil. Apos avaliar o ah'vio 
financeiro captado por cada urn dos pacotes de 
redugao da divida, procuramos analisar os 
possiveis efeitos das renegociagdes na 
restauragao da confianga dos credores. 
Abstract 
In this paper we review the first five years of the 
so-called "Brady Plan", the American strategy for the 
debt problem of the severely indebted middle income 
countries. We have a special interest in the 
debt-reduction operations that took place in Latin 
America under the orientation of this plan. During the 
first five years, some important Latin-American 
debtors have rescheduled their debts according to the 
Brady Plan: Mexico, Costa Rica, Venezuela, 
Uruguay, Argentina and Brazil. After assessing the 
financial savings provided by the debt-reduction 
packages, we analyze the impact of the debt 
renegotiations in restoring the confidence of creditors. 
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Introdufjao 
Anunciada em margo de 1989 por Nicholas Brady, o Secretario do 
Tesouro americano, a nova politica da divida externa foi recebida inicial- 
mente com otimismo pelos paises devedores. O "Piano Brady", como passou 
a ser chamado, conclamava os bancos credores a se engajarem em um pro- 
cesso coordenado de redugao das dividas externas dos paises superendivida- 
dos, ao mesmo tempo em que propunha uma mudan9a nas politicas do FMI 
e do Banco Mundial. 
Embora a nova politica tivesse sido divulgada como uma grande mu- 
dan9a em rela9ao a postura americana anterior, o Piano Brady nasceu sem 
uma defini9ao muito clara de objetivos, metas ou prioridades. Subfinan- 
ciado e lento em sua execu9ao, o Piano Brady passou a dar margem a 
interpreta96es conflitantes, o que nao o impediu de neutralizar ou pelo 
menos atenuar parte do descontentamento dos paises devedores. Hoje, 
passados cinco anos de seu lan9amento, o Piano Brady ainda permanece 
uma politica dificil de qualificar ou definir. 
Este artigo tern por tema uma analise da estrutura, objetivos e resulta- 
dos do Piano Brady na America Latina. Tentaremos contrapor a retorica de 
redu9ao da divida externa aos fatos e numeros das renegocia96es latino- 
americanas com os bancos comerciais. Acreditamos ser importante analisar 
ate que ponto o Piano Brady representa, no caso de um pais superendivida- 
do como o Brasil, a melhor via de saida para a crise da divida externa. 
A primeira se9ao compreende um levantamento das origens, do lan9a- 
mento e da implanta9ao do piano. Quando o Presidente George Bush to- 
mou posse, o problema da divida externa do Terceiro Mundo estava se 
V 
tornando inadministravel. A insatisfa9ao e resistencia dos paises endi- 
vidados vinha se somar a acelerada desvaloriza9ao das dividas externas no 
mercado secundario. Acreditamos que o lan9amento do Piano Brady 
proporcionou ao governo americano os meios necessarios para retomar o 
controle da situa9ao. Embora tivesse sido interpretado por alguns espe- 
cialistas como uma grande mudan9a na politica da divida externa, as eviden- 
cias factuais indicam que a orienta9ao do novo piano era basicamente 
conservadora. 
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Na segunda se9ao realizamos balan90, dividido em tres partes, dos 
primeiros cinco anos do Piano Brady. De mar9o de 1989 a abril de 1994 sete 
paises latino-americanos - Mexico, Costa Rica, Venezuela, Uruguai, Argenti- 
na, Brasil e Republica Dominicana - assinaram acordos de reescalonamentos 
no ambito do Piano Brady. Consta da primeira parte um resume dos seis 
primeiros acordos. Na segunda parte, avaliamos o desconto liquido captado 
por cada um dos paises. Por ultimo, analisamos os possiveis efeitos dos 
reescalonamentos na restaura9ao da confian9a dos bancos comerciais. 
A terceira se9ao enfoca a anatomia economica e politica do Piano 
Brady. Procuramos ali explorar os motivos pelos quais foram quase sempre 
decepcionantes os descontos concedidos aos devedores. A partir de uma 
analise dos mecanismos de negocia9ao instituidos pelo Piano Brady chega- 
mos a conclusao de que eles foram elaborados de modo a nao permitir 
grandes abatimentos da divida. Ao lan9ar um piano baseado em redu96es 
voluntarias, negocia96es cartelizadas, garantias de pagamento e tutelamento 
dos devedores, o governo americano contribuiu, em grande parte, para que 
os pacotes de abatimento das dividas ficassem aquem da expectativa. 
1. A Genese do Novo Piano 
1.1. Antecedentes 
A estrategia para administrar a crise da divida externa de 1982 foi 
profundamente influenciada pela situa9ao vulneravel dos bancos america- 
nos. Como os grandes bancos comerciais americanos haviam emprestado a 
paises da America Latina quase 180% do seu capital, o governo americano 
pressionou o Fundo Monetario Internacional a atuar ao longo da crise nao so 
como executor de programas de ajustamento, mas tambem (ainda que de 
forma extra-oficial) como cobrador dos titulos dos bancos privados. Antes de 
dar seu aval a um programa de ajustamento, o FMI passou a exigir que os 
paises devedores acertassem os juros em atraso com os bancos comerciais. A 
despeito da situa9ao dificil por que passavam muitas na96es devedoras, as 
dividas externas passaram a ser cobradas com rigor e a9odamento excessivos. 
Essa cobran9a intransigente das dividas representou uma mudan9a 
em rela9ao a politica adotada nas crises anteriores. Nas crises financeiras 
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tradicionais eram toleradas negocia^oes de redu9ao das dividas externas de 
paises subdesenvolvidos. Na grande crise financeira da decada de trinta, o 
governo americano permaneceu neutro e nao fez obje^o a que o Brasil e 
alguns paises latino-americanos negociassem reduce no estoque e no servi- 
90 da divida. Esta politica de neutralidade permitia que os sacrificios da 
crise financeira fossem repartidos de forma equanime entre devedores e 
credores. 
A crise financeira de 1982 transcorreu sob um cenario politico desfa- 
voravel aos devedores. Encontrava-se na Casa Branca um governo 
ultraconservador, que passou a repelir as propostas de redu^o da divida. 
Com o apoio do governo Reagan e do FMI, os bancos credores se juntaram 
em carteis liderados pelos grandes bancos americanos. A estrategia de admi- 
nistra9ao da divida externa resultou em uma violenta exa9ao financeira que 
afundou na recessao a maioria dos paises tutelados, ao mesmo tempo em 
que permitiu grandes aumentos nos lucros dos bancos credores/1^ Durante 
a primeira rodada de renegocia9ao, quase todos os devedores insolventes 
tiveram as taxas de spread aumentadas de modo a dobrar ou triplicar as 
margens de lucros dos bancos. Este tipo de politica desencadeou manifesta- 
96es de protesto e passou a provocar inclusive drama de consciencia em 
(2) 
alguns banqueiros. ' 
O descontentamento dos paises devedores com a recessao levou a 
que o Secretario do Tesouro americano, James Baker, lan9asse um segundo 
piano para a divida externa. Em outubro de 1985, foi lan9ado o "Programa 
de Crescimento Sustentado", tambem conhecido como "Piano Baker" Em- 
bora a retorica do piano estivesse voltada para a reativa9ao do crescimento 
economico, o Piano Baker coincidiu com uma fase de acelera9ao na cobran- 
9a da divida externa e de novas redu96es nas taxas de crescimento dos 
paises superendividados. 
Segundo a proposta original de James Baker, os bancos comerciais 
teriam que desembolsar US$ 20 bilboes de emprestimos liquidos a 15 paises 
severamente endividados de renda media (depois, com a inclusao de Filipi- 
nas e Costa Rica, o numero aumentou para 17) durante o trienio 1986-88. Ao 
(1) Ver o t6pico "Lucros Bancarios e Prejuizos Morais" em PORTELLA (1991, p. 198-201). 
(2) "There has been considerable outcry (and even self-doubts among bankers) against the typically high interest 
rates on rescheduled debt and rescheduling fees" .{CLINE, 1973, p. 80). 
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mesmo tempo, o BIRD e demais institui96es multilaterais de desenvolvi- 
mento aumentariam em US$ 9 bilboes seus emprestimos a esses paises. Os 
emprestimos adicionais seriam oferecidos aos paises que se submetessem ao 
tutelamento do FMI e realizassem as reformas propostas pelo BIRD. 
Infelizmente as metas sugeridas por Baker nao foram levadas a serio 
pelos credores. Enquanto as institui96es multilaterais de desenvolvimento 
estiveram aquem de cumpri-las, os bancos comerciais nem chegaram a ten- 
tar. Os emprestimos liquidos dos bancos comerciais foram negativos em 
US$ 2,4 bilboes durante o trienio do Piano Baker.^ A recusa dos bancos em 
emprestar e a fadiga dos programas de ajustamento levaram a que apenas 
poucos paises se sujeitassem integralmente as exigencias do tutelamento 
conjunto do BIRD e do FMI. 
No final das contas, o Piano Baker coincidiu com um penodo de 
aumento da crise de financiamento dos paises superendividados e de dimi- 
nuigoes adicionais em seu crescimento. A renda per capita dos 17 paises 
beneficiados pelo Piano Baker, a qual ja tinha diminufdo entre 1982 e 1985, 
permaneceu em declinio durante o penodo 1986-88, ao mesmo tempo em 
que se agravaram alguns dos indicadores relativos a divida externa.(BIRD, 
1989, v. l,p. 13) 
Na America Latina e Garibe, regiao que reune a maior parte dos 
paises teoricamente beneficiados pelo Piano Baker, houve um agravamento 
do quadro economico. No bienio que antecedeu o lan9amento do Piano, o 
PIB per capita da Regiao tinha crescido, em media, 1,2% ao ano. Ironica- 
mente, depois que o "Programa de Crescimento Sustentado" foi lan9ado, o 
crescimento economico foi perdendo sustenta9ao por for9a da crise de 
financiamento externo e de varies fatores internos. A taxa de crescimento do 
PIB per capita da America Latina e Garibe se situou em 1,5% em 1986, 
primeiro ano do Piano Baker, diminuiu para 0,9% no segundo ano, e 
despencou para -1,2% no terceiro ano. Durante este penodo, a media pon- 
derada das infla96es dos paises da Regiao apresentou comportamento opos- 
to: ela come90u em 64,5% no primeiro ano, aumentou para 198,5% no 
segundo, e disparou para 778,8% no ultimo ano. Foi tao pouco auspiciosa a 
(3) "The Baker target was never reached. Between 1966-68, commercial banks provided only US$ 4 billion net 
to public sector borrowers; taking private sector borrowers into account, there were, in total, net repayments 
of US$2,4billion:' (BIRD, 1992, v. 1, p. 87). 
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contribuigao do "Programa de Grescimento Sustentado" a America Latina 
que, nos dois anos que se seguiram a ele, a infla9ao continuou a aumentar e 
o PIB per capita a diminuir.(CEPAL, 1990a, p. 26) 
O fracasso parcial do Piano Bake/4^ levou a um aumento do descon- 
tentamento dos devedores. Paises que vinham se comportando como bons 
pagadores, comegaram a atrasar pagamentos. O estoque de juros e amortiza- 
goes em atraso a credores oficiais e privados aumentou de US$ 27,3 bilboes 
em 1985 para US$ 78,9 bilboes em 1989.(BIRD, 1990a, v. I, p. 22) Durante o 
ano de 1988, os casos de impasses entre credores e devedores foram aumen- 
tando. Nada menos que 49 paises, inclusive varios que nao haviam sido 
incluidos no Piano Baker, terminaram 1988 com pagamentos em atra- 
so.(BIRD, 1989, v.I, p. 17) 
Ao mesmo tempo em que diminuiam as renegocia96es mediadas pe- 
los comites, o mercado secundario se expandia dramaticamente. Segundo 
dados do Banco Mundial, o volume de dividas transacionadas no mercado 
secundario saltou de US$ 2 bilboes para US$ 50 bilboes entre 1984 e 
1988.(BIRD, 1989, v. I, p. 18) O crescimento acelerado do mercado 
secundario sinalizava a deteriora9ao dos esquemas convencionais de cobran- 
9a da divida externa. Enquanto os comites bancarios insistiam em rees- 
calonar as dividas pelo valor facial, o mercado secundario trabalhava com 
descontos crescentes. 
Quando o Presidente George Bush tomou posse, em 1989, ja eram 
mtidos os sinais de que a estrategia da divida externa necessitava de refor- 
ma. A media ponderada das cota96es das dividas externas dos 17 paises 
incluidos no Piano Baker havia descido ao nivel de 29 centavos por dolar/5^ 
O aumento dos atrasos, assim como os elevados desagios praticados 
voluntariamente no mercado secundario, tornavam dificil ao governo ameri- 
cano insistir na cobran9a in totum das dividas externas. Era necessario e 
urgente estabelecer uma ponte entre a rigidez dos comites bancarios e as 
(4) Nao se pode falar em um fracasso total do Piano Baker. Se ele esteve longe de conseguir 
sustentar o crescimento dos devedores, o Piano foi muito bem-sucedido na meta extra-oficial de 
resgatar os bancos americanos da divida do Terceiro Mundo. Entre dezembro de 1985 e 
dezembro de 1988, a exposi^o relativa dos 9 maiores bancos americanos na America Latina 
diminuiu de 124% para 89%. Os bancos americanos conseguiram manter, durante o trienio do 
Piano Baker, taxas expressivas de crescimento do capital primario, ao mesmo tempo em que 
aumentaram muito as reservas contra os maus empr6stimos. Ver: CEPAL (1990b, p. 39-45). 
(5) Cota9ao de mar9o de 1989. (BIRD, 1989, v. I, p. 18). 
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praticas do mercado secundario. Diante de um cenario crescentemente ad- 
verso aos reescalonamentos convencionais, o lar^amento do Piano Brady 
devolveu ao governo americano a iniciativa de controlar um processo 
aparentemente irreversivel de abatimento das dividas externas. 
1.2. O Discurso de Langamentx/6^ 
A nova proposta americana para a divida externa foi lan9ada por Ni- 
cholas Brady, Secretario do Tesouro dos EUA, em 10 de mar90 de 1989, por 
ocasiao de uma conferencia sobre a divida do Terceiro Mundo patrocinada 
pela Institui9ao Brookings e pela Comissao de Bretton Woods. O governo 
americano reconhecia, pela primeira vez, a necessidade de reduzir a divida 
externa dos paises superendividados. O otimismo com que foi recebida por 
(7) 
segmentos da imprensa brasileirav ' levanta a suspeita de que o discurso 
original, apesar de muito citado, foi pouco lido. Embora mencionasse a 
redu9ao da divida externa, Nicholas Brady deixava claro que nao estava 
revendo e sim dando continuidade a estrategia anterior da divida externa. 
O torn do discurso de Brady era bem mais apologetico da exa9ao da 
divida externa do que propriamente revisionista. Constou de seu discurso 
um balan9o elogioso, quase triunfalista, das realiza9oes da estrategia anterior 
da divida externa. Chamou a aten9ao o fato de que, durante o pronuncia- 
mento, o novo Secretario do Tesouro nao falou uma unica vez em "crise da 
divida externa" e sim em "problema da divida externa" (expressao que 
repetiu por cinco vezes). 
O Secretario Brady chegou a citar, como uma das realiza96es da estra- 
tegia da divida externa, o crescimento economico positive observado em 
muitas na96es devedoras. Brady descreveu com entusiasmo as reformas 
estruturais realizadas por muitos paises devedores, as quais conduziram a 
privatiza9ao de industrias nacionalizadas e a maior abertura para o comercio 
e o investimento internacional. 
A segunda realiza9ao da administra9ao da divida externa, segundo 
Brady, foi a nao interrup9ao do sistema internacional de pagamentos. Isto 
(6) Todas as cita^oes de Nicholas Brady foram obtidas do discurso original. Ver: BRADY (1989). 
(7) Na semana do langamento do Piano, a revista Ve/'a, por exemplo, publicou uma reportagem cuja 
chamada de capa dizia que "A Dfvida Externa Ja Era". Ver: VEJA (1989, capa e p. 82-88). 
Esl. econ., Sao Paulo, 24(1):55-105, jan/abr. 1994 61 
PLANO BRADY 
teria permitido o fortalecimento da situa^ao financeira dos bancos comer- 
ciais, o que os colocava em posigao de contribuir para uma solu^o mais 
rapida do problema da divida externa. 
Ao avaliar os problemas que ainda persistiam em relagao a divida 
externa, o novo Secretario de Tesouro usou retorica semelhante a de seu 
antecessor. Se muitos paises nao estavam apresentando taxas de crescimen- 
to expressivas, este problema decorria da nao realiza^ao das reformas econo- 
micas ou de erros de politica economica interna. A solu^ao do problema 
dependeria principalmente dos devedores, que deveriam acelerar as refor- 
mas economicas e atrair emprestimos e investimentos internacionais. Outro 
problema que a nova estrategia deveria tentar corrigir era o aumento da 
exposigao das institui96es multilaterais e dos credores do Clube de Paris 
em rela9ao aos paises devedores. Brady reconhece que uma corre9ao de 
rumo se fazia necessaria para impedir que o risco dos bancos comerciais 
fosse amplamente transferido para essas institui96es. 
Concluido o diagnostico das realiza96es da estrategia anterior e dos 
problemas pendentes, Nicholas Brady submeteu sua proposta. A comunida- 
de internacional deveria permitir um revigoramento da politica da divida 
externa sem alterar seus principios fundamentais. Em primeiro lugar, Brady 
conclamava os bancos a abrir mao de algumas das regras vigentes em seus 
contratos de renegocia9ao, por um prazo de 3 anos, de modo a permitir 
negocia96es de redu9ao da divida e de seu servi90. Uma enfase especial era 
dada ao fato de que a redu9ao da divida deveria ser negociada em base 
voluntaria. 
No que diz respeito aos devedores, eles continuariam submetidos a 
um tratamento caso a caso de suas dividas e teriam que realizar reformas 
estruturais e ajustes macroeconomicos supervisionados pelo FMI e BIRD. 
Alem disso, deveriam tambem manter programas exeqiiiveis de conversao 
da divida em investimento. 
O Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial foram instados 
a participar do programa criando um fundo para a redu9ao da divida. A 
participa9ao dessas institui96es deveria incluir o tutelamento dos paises 
devedores e a cria9ao de normas para utiliza9ao das verbas de redu9ao da 
divida. A negocia9ao da redu9ao da divida deveria transcorrer no ambito do 
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mercado, "incentivada e apoiada, porem nao controlada pelas instituigoes 
n 
internacionais 
1.3. A Implantagao 
Se nao fosse pelo fato dos paises desenvolvidos terem delegado 
informalmente ao governo americano a tarefa de comandar a administrate 
da crise da divida externa/8^ o discurso de Nicholas Brady teria passado 
despercebido. Alem de pouco incisivo, o discurso do Secretario do Tesouro 
nao chegava sequer a ser original. Foram varios os precursores de uma 
iniciativa do tipo da anunciada por Nicholas Brady. 
Desde a eclosao da crise financeira de 1982, foram apresentadas 
varias propostas de redugao da divida externa dos paises subdesenvolvidos. 
Apesar de muitas das propostas apresentarem viabilidade financeira, elas 
foram bloqueadas pelo governo dos Estados Unidos, que se posicionou de 
V 
forma decidida em favor da cobran^a in totum das dividas. A medida que os 
anos foram se passando, a persistencia da crise e o aumento do desconten- 
tamento dos paises devedores levaram a que as propostas de reduto da 
divida ganhassem lentamente a adesao de autoridades influentes do Pri- 
meiro Mundo. 
No ano que antecedeu o lan9amento do Piano Brady, o governo 
japones e o governo frances apresentaram propostas de reduto da divida 
dos paises superendividados de renda media. Em 1988, o Ministro da 
Economia do Japao, Kiichi Miyazawa, propos apoio oficial para a reduto 
da divida e de seu servigo. O Piano Miyazawa combinava o sistema de menu 
com alivio no servi90 da divida. Parte da divida deveria ser securitizada e o 
saldo remanescente reescalonado, sendo fixado um penodo de carencia 
durante o qual os juros seriam diminuidos, suspenses ou perdoados. Os 
devedores deveriam fazer canoes para garantir parte dos novos tftulos. As 
institui96es multilaterais e bilaterais deveriam aumentar os emprestimos 
para os paises que reescalonassem a divida. Em junho de 1988, o Japan 
Overseas Assistance Program se dispos a aumentar de US$ 30 bilhoes para 
(8) nUm aspecto invulgar da crise da divida que come(:ou em 1982 ... tern sido a falta de disposigdo dos 
govemos da Europa Ocidental e do Japao em assumir uma maior - ou alguma - responsabilidade pela 
sua administragdo. Houve uma decisdo implrcita de deixar o processo de administragao da crise 
inteiramente nas mdos dos Estados Unidos. "(ROETT, 1987, p. 1). 
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US$ 65 bilboes a oferta de emprestimos concessionais a paises em desen- 
volvimento durante o penodo 1986-92.(BIRD, 1989, v. I, p. 24) 
Na Conferencia de Toronto de 1988, Francis Mitterrand, o Pre- 
sidente da Franga, apresentou uma proposta para atacar a crise da divi- 
da dos paises subdesenvolvidos. O governo Frances sugeriu redugoes 
consideraveis nas condi96es de pagamento e a cria9ao de um fundo, admi- 
nistrado pelo FMI, para apoiar a redu9ao da divida dos paises de renda 
media.(BIRD, 1989, v. I, p. 24) 
Quando o governo americano finalmente se dispos a apoiar um 
piano de redu9ao das dividas externas, apresentou uma proposta que, 
do ponto de vista dos devedores, era menos generosa e menos consis- 
tente do que muitas das que circulavam pelo meio academico e politi- 
co. Embora o lan9amento de um piano de redu9ao das dividas 
normalmente pressuponha uma defini9ao de verbas, o Secretario Brady 
se esquivou de oferecer qualquer financiamento do governo americano. 
A Iniciativa Brady, como passou a ser chamada pelo Banco Mundial, 
nem sequer sugeria aumentos na dota9ao de recursos do FMI e do 
BIRD para que eles se capacitassem a financiar programas de abati- 
mento da divida. Nicholas Brady disse em seu discurso que a exposi9ao 
das institui96es de credito multilaterais e agendas oficiais nos paises 
superendividados ja era excessiva e deveria diminuir, em vez de au- 
mentar. A ideia inicial era desviar verbas ja existentes que poderiam 
ser usadas, por exemplo, para financiar projetos economicos - para 
garantir os emprestimos dos bancos comerciais. 
A implanta9ao do Piano Brady se deu de forma gradual. Em maio 
de 1989, o Banco Mundial e o FMI adotaram politicas de emprestimos 
voltadas para a redu9ao da divida e de seu servi9o. As duas institui96es 
se manifestaram dispostas a contribuir com aproximadamente US$ 20 
bilboes. Essa quantia foi posteriormente revista para US$ 24 bilboes, 
sendo que US$ 12 bilboes seriam alocados de programas ja existentes 
do FMI e do BIRD, e apenas a outra metade representaria oferta de 
recursos novos aos paises devedores. O Japao se mostrou disposto a 
oferecer ate US$ 10 bilboes em cofinanciamentos (uma oferta que seria 
posteriormente diminuida para US$ 6 bilboes). Ao final de 1989, foi 
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formadoumfundodaordemdeUS$30bilh5es.(CEPAL, 1990b, p. 55-56) 
O novo piano americano para a divida externa nasceu com grave 
problema de subfinanciamento. O saldo da divida dos paises severa- 
mente endividados de renda media chegava a US$ 517 bilhoes em 
1989. O fundo inicialmente previsto para a redu9ao da divida corres- 
pondia a menos de 6% do total. 
A despeito de suas deficiencias, o Piano Brady teve tambem um lado 
positive. Uma das novidades auspiciosas da nova estrategia foi a mudan9a 
da politica do FMI relativa a concessao de financiamentos. Aprovada pelo 
Comite Executive em 23 de maio de 1989, a nova politica liberou 
parcialmente o Fundo Monetario da fun9ao extra-oficial de cobrador da 
divida dos bancos comerciais. Ate entao, antes de dar seu aval, o FMI 
costumava exigir que os devedores quitassem os juros em atraso aos bancos 
comerciais ou programassem sua liquida9ao em prazo determinado. Duran- 
te seu primeiro ano de vigencia, a nova politica permitiu que 10 paises 
(Argentina, Bolivia, Costa Rica, Costa do Marfim, Equador, Guiana, Hon- 
duras, Mo9ambique, Polonia e Venezuela) celebrassem acordo com o Fun- 
do enquanto mantinham grandes atrasos nos pagamentos aos bancos 
comerciais.(FMI, 1990, p. 23) Infelizmente, a nova politica do Fundo nem 
sempre foi aplicada com coerencia ou eqliidade. As novas diretrizes nao 
impediram o FMI de discriminar alguns paises, recusando-se, por exem- 
plo, a aceitar a carta de inten95es submetida pela Ministra Zelia Cardoso 
de Mello em 1990, quando o Brasil mantinha uma moratoria parcial da 
divida externa. 
Outra iniciativa positiva do Piano Brady foi a convoca9ao para que 
alguns paises credores reajustassem suas politicas fiscais e financeiras para 
remover obstaculos a redu9ao da divida. Em 1989, as autoridades moneta- 
rias de varios paises credores, inclusive Estados Unidos, Japao e Fran9a, 
adotaram medidas de apoio aos esquemas de renegocia9ao do Piano Brady. 
(CEPAL, 1990b, p. 58-59) 
Mas, no geral, a orienta9ao da nova estrategia era basicamente 
conservadora. Estranhamente, as caractensticas continuistas do Piano Bra- 
dy passaram meio despercebidas pelas avalia96es tecnicas preliminares de 
alguns especialistas e da imprensa brasileira que, no geral, deram destaque 
excessivo a proposta de redu9ao das dividas. Nem todos perceberam que - 
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colocada em bases voluntarias e entregue a administrate dos carteis banca- 
rios - a reduto da divida acabaria se tornando uma meta secundaria do 
Piano. 
2. Balamjo do Piano Brady 
2.1. Os Acordos na America Latina 
De margo de 1989 a abril de 1994, sete paises latino-americanos 
concluiram acordos de reduto da divida externa no ambito do Piano 
Brady: Mexico, Costa Rica, Venezuela, Uruguai, Argentina, Brasil e Re- 
publica Dominicana. Nesta seto apresentamos uma avaliato tecnica 
dos seis primeiros acordos. Embora o acordo da Republica Dominicana 
tenha sido concluido antes do acordo brasileiro, nao foi possivel obter os 
numeros da renegocia^ao dominicana. Ficaram tambem de fora deste 
estudo os acordos de redugao de dividas celebrados fora do Piano Brady, 
como os do Chile, Bolivia e Colombia. 
Esta segao esta dividida em tres partes. Na primeira parte apresen- 
tamos um resumo das caractensticas de cada um dos seis acordos "Brady" 
e os numeros das respectivas dividas reescalonadas. Em seguida, avalia- 
mos o desconto captado por cada pais. Por ultimo, discutimos a influencia 
do Piano Brady na restaurato da confianga dos credores. 
O Acordo Mexicano 
O Mexico foi o devedor pioneiro nos reescalonamentos do Piano 
Brady. O governo mexicano concluiu acordo preliminar com os bancos 
comerciais em julho de 1989 e o Term Sheet i6\ assinado em setembro. Os 
contratos definitives foram celebrados em 15 de fevereiro de 1990. O 
pacote financeiro do Mexico tomou por base um menu de tres opgoes.^ 
Os bancos credores que desejassem reescalonar seus ativos mexicanos 
tinham que escolher uma das seguintes op96es: 
(9) As estimativas e detalhes tdcnicos do acordo mexicano, exceto os numeros referentes as garantias, 
foram obtidos do Banco Mundial. Ver: BIRD (1990a) e BIRD (1991b). 
66 Est econ., Sao Paulo, 24(1):55-105, jan/abr. 1994 
uiib 
Petronio Poriella Filhq 
(i) A op9ao do "dinheiro novo" Os bancos que escolhessem esta opgao 
nao teriam que conceder redu^o da divida nem dos juros. Em com- 
pensa9ao, eles ficariam obrigados a emprestar ao Mexico, durante os 
proximos quatro anos, o equivalente a 25% de seus ativos. O "dinheiro 
novo" poderia ser desembolsado de varias maneiras: na forma de bonus, 
de emprestimos ao setor publico ou de credito comercial de medio 
prazo. Todos esses ativos teriam prazo de 15 anos, com 7 de carencia e 
pagariam juros flutuantes (LIBOR mais spread de 13/16 de 1%). 
(ii) A op9ao de troca dos titulos velhos por bonus com desconto de 35%. 
Esses bonus teriam 30 anos de prazo, bullet maturity^ e levariam 
juros flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%). 
(iii) A op9ao de troca da divida velha ao par por bonus de juros "reduzi- 
dos", isto e, com taxa de juros fixa de 6,25% ao ano. Esses bonus te- 
riam tambem prazo de dura9ao de 30 anos, com bullet maturity. 
A Tabela 1 apresenta os numeros da renegocia9ao mexicana de 
1990. O acordo de reescalonamento abrangeu uma fatia de US$ 48.089 
milhoes da divida externa mexicana junto aos bancos comerciais, definida 
como "divida elegivel". A op9ao do "dinheiro novo" foi aplicada a US$ 4.387 
milhoes (9,1% da divida elegivel). A segunda op9ao - troca por bonus com 
desconto - foi aplicada a US$ 20.581 milhoes (42,8% da divida elegivel). A 
terceira op9ao - troca por bonus de "juros reduzidos" - foi escolhida pela 
maior parte dos credores (46,6% da divida elegivel) e deve ser aplicada a 
US$ 22.427 milhoes. Sobrou um residuo de US$ 693 milhoes, 1,4% da 
divida elegivel, que nao foi enquadrado em nenhuma das tres op96es. Esse 
residuo da "divida velha" foi reescalonado com 15 anos de prazo, carencia de 
7 e taxas de juros flutuantes (LIBOR mais spread de 13/16 de 1%). O acordo 
obriga os bancos a desembolsar US$ 1.091 milhoes de "dinheiro novo" 
durante os quatro anos apos sua realiza9ao. 
(10) Bullet maturity e um sistema segundo o qual o emprestimo vence integralmente em parcela unica 
no termino de seu penodo de dura9ao. 
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TABELA 1 
AGORDO DE REDUgAO E REESCALONAMENTO DA 
DIVIDA MEXIGANA COM BRANCOS COMERGIAIS -1990 
 (Em US$ Milhdes)  
Ativos ou Componentes Montante Participate) na 
da Divida Externa Divida Elegivel (%) 
A. Menu de Opgoes 
1. Opgao "Dinheiro Novo" (aumento 
de 25% nos emprestimos") 4.387 9,1 
2. Bonus com Desconto de 35% 20,581 42,8 
3. Bonus ao Par com "Juros Reduzidos1, 22.427 46,6 
B. Divida Elegivel Cujos Credores nao 
Escolheram Nenhuma das Opt65 ^93 1,4 
C. Total da Divida Elegivel 48.089 100,0 
D. Divida Externa sob Responsabilidade 
do Setor Publico Antes do Acordoa 76.059 158,2 
E. Total das Garantias 7.182 14,9 
F. "Dinheiro Novo" Resultante do 
Acordo (25% do montante da Opto 1) 1.091 2,3 
Nota: a Estoque da divida publica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo 
setor publico, em 31/12/1989. 
Fonte: BIRD (1991b) e FMI (1993). 
Os bancos que apoiaram o reescalonamento mexicano se credenciaram a 
participar de um programa de conversao da divida ligado a privatiza^ao de 
estatais. Os leiloes foram realizados em 1990 e converteram US$ 3,5 bilboes 
(valor facial). 
Os bancos credores exigiram uma caugao de US$ 7 bilboes - valor 
posteriormente revisto para US$ 7.182 milhoes - (FMI, 1993, p. 8) para 
garantir o principal dos bonus e 18 meses de juros. Para financia-la, o Mexi- 
co subtraiu US$ 1.243 milhoes de suas reservas, tomou emprestado US$ 
1.697 milhoes do FMI, US$ 2.010 milhoes do BIRD e US$ 2.050 milhoes 
do Japao. 
Os bonus mexicanos possuem uma clausula de recaptura que es- 
tabelece que, a partir de julho de 1996, 30% da receita das exportagoes de 
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petroleo que excederem o pre90 de US$ 14 o barril (ajustado segundo a 
infla^o americana) retornam para os bancos desde que nao excedam certo 
limite (ou seja, os pagamentos de recaptura nao podem ir alem dos termos 
originals da divida velha). 
O Acordo Gostarriquenho 
O acordo costarriquenho foi obtido apos um processo de negociagao 
distante dos parametros convencionais do Piano Brady/1 ^ Ao contrario do 
Mexico, Venezuela e Uruguai, que aceitaram sem muita resistencia os esque- 
mas impostos pelos credores, a Costa Rica optou por sustentar durante varios 
anos uma moratoria parcial da divida externa junto aos bancos comerciais. 
Na verdade, nem sempre a estrategia de negocia9ao da Costa Rica foi 
agressiva. Antes de tentar for9ar uma saida da crise da divida externa, os 
costarriquenhos tentaram durante cinco anos os esquemas convencionais 
de negocia9ao. De meados de 1981 ao imcio de 1986, a Costa Rica procurou 
se sujeitar aos parametros do Clube de Paris, entidades multilaterais e de 
seu comite de bancos credores. As renegocia96es convencionais resultaram 
em aumento liquido da divida e taxas de juros de mercado.(LIZANO & 
GHARPENTIER, 1990, p. 2-3) De cada reescalonamento, a Costa Rica saia 
tao sufocada quanto tinha entrado. Finalmente, em maio de 1986, quando o 
Presidente Costa Arias chegou ao poder, ele se recusou a submeter-se aos 
esquemas convencionais de renegocia9ao. O governo Arias definiu unilate- 
ralmente sua capacidade de pagamento e passou a limitar os pagamentos da 
(]2) 
divida externa em fun9ao deste conceito. A diminui9ao das transferencias 
financeiras Uquidas ao exterior permitiu ao pais recuperar suas taxas de cresci- 
• ■ • • (13) 
mento e promover a estabiliza9ao com menos custos sociais. 
(11) As informa9oes sobre a estrategia da Costa Rica foram obtidas dos proprios negociadores. Ver: 
SABORIO (1990) e LIZANO & GHARPENTIER (1990). 
(12) "La potitica adoptada fue la accion unilateral. No fue el resultado de negociadones previas com los 
acreedores. Hubo aqui un cambio importante de rum bo. ... La decision bdsica que se tomo consistio en 
adecuar el monto de los recursos destinados al servicio de la deuda externa a la capacidade de pago do 
/^."(LIZANO & GHARPENTIER, 1990, p. 3). 
(13) O PIB per capita da Costa Rica cresceu 2,4% em 1986, 1,6% em 1987, 0,4% em 1988, 2,7% em 
1989 e 0,6% em 1990. Este desempenho destoa dos demais pafses latino-americanos, inclusive do 
Mexico, que teve em varios anos deste perlodo crescimento negative do PIB per capita. Ver: 
CEPAL (1991, p. 43). 
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Como normalmente acontece nesses casos, a moratoria costarri- 
quenha foi recebida com hostilidade pelos credores. As negocia^oes com os 
bancos comerciais e com as institui96es multilaterais atravessaram longo 
penodo de impasse. Enquanto esperava a mudar^a dos ventos, a Costa Rica 
ia fazendo recompras informais da divida externa no mercado secundario. O 
Pais chegou a eliminar 20% da divida bancaria com esta politica.(LIZANO 
& CHARPENTIER, 1990, p. 4) Finalmente, em novembro de 1989, a 
Costa Rica conseguiu um acordo preliminar de reescalonamento que previa 
pagamentos condizentes com sua capacidade de pagamento. Os contratos 
definitivos foram assinados em 6 de maio de 1990. O acordo costarrique- 
nho^ nao incluia "dinheiro novo"; era um pacote somente de reduce da 
divida. O menu oferecido aos credores continha as seguintes op96es: 
(i) Uma opera9ao de recompra do principal e juros atrasados com 
desconto de 84%. Esta recompra foi o principal componente do pa- 
cote costarriquenho. Os bancos credores que apoiaram devidamente 
a recompra (isto e, que nela empregaram pelo menos 60% de seus 
ativos) passaram a ter acesso as trocas por bonus parcialmente garanti- 
dos - op96es (ii) e (iii), a seguir. 
(ii) Troca do principal da divida cujos credores tinham apoiado devida- 
mente a recompra por bonus parcialmente garantidos (refor9ados por 
uma cau9ao cobrindo 18 meses de juros). Esses bonus teriam prazo 
de 20 anos, com 10 de carencia, e pagariam taxa de juros fixa de 
6,25% ao ano. 
(iii) Troca dos juros atrasados dos credores que apoiaram devidamente a 
recompra por bonus parcialmente garantidos (refor9ados por cau9ao 
cobrindo 36 meses de juros). Esses bonus teriam 15 anos de prazo, sem 
carencia, e pagariam juros flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%). 
(iv) Troca do principal dos titulos da divida cujos credores nao apoiaram 
devidamente a recompra por bonus sem garantia. Esses bonus teriam 
prazo de matura9ao de 25 anos, com 15 de carencia, e pagariam taxa 
de juros fixa de 6,25% ao ano. 
(14) As estimativas do acordo costarriquenho foram obtidas do Banco Mundial. Ver: BIRD (1990a) e 
BIRD (1991b). 
70 Est. econ., Sao Paulo, 24(1):55-105, jan/abr. 1994 
Petrdnio Portella Filho 
(v) Troca dos juros atrasados dos bancos que nao apoiaram devidamente a 
recompra por bonus sem garantia. Esses bonus teriam prazo de 15 anos, 
sem carencia, e pagariam juros flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%). 
TABELA 2 
ACORDO DE REDUgAO E REESGALONAMENTO DA 
DIVIDA GOSTARRIQUENHA COM BANCOS 
COMERGIAIS - 1990 
(Em US$ Milhoes) 
Ativos ou Componentes 




Divida Elegivel (%) 
A. Menu de Opgoes 
1. Operagao de Recompra (com 
desconto de 84%): 
Principal 
Juros Atrasados 
2. Bonus com Garantia: 
2.1 Trocados por Principal 
2.2 Trocados por Juros Atrasados 
3. Bonus sem Garantia: 
3.1 Trocados por Principal 
3.2 Trocados por Juros Atrasados 
Pagamento Antecipado (down-payment) 
dos bonus de juros atrasados 
B. Divida Elegivel Cujos Credores nao 
Escolheram Nenhuma das Opgoes: 
Principal 
Juros Atrasados 
C. Total da Divida Elegivel 
D. Divida Externa sob Responsabilidade 
do Setor Publico Antes do Acordo3 
E. Custo Total do Pacoteb 
Operagao de Recompra 
Garantias 





























Notas: a Estoque da divida publica de longo prazo, inciuindo a divida privada garantida pelo setor 
publico, em 31/12/1989. l_ 
Estimativas do EMI. Nao inclui down-payment dos ]utos. 
Fontes: BIRD (1990a), BIRD (1991b) e FMI (1993). 
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A Tabela 2 apresenta os numeros da renegociagao. A Costa Rica 
conseguiu ampliar ao maximo a abrangencia do acordo. Foi definida como 
divida elegivel para redu9ao 100% da divida registrada junto aos bancos 
comerciais e mais os juros atrasados. Do saldo de US$ 369 milhoes de juros 
em atraso, US$ 223 milhoes foram recomprados, US$ 114 milhoes foram 
trocados por bonus, ficando apenas US$ 28 milhoes (menos de 8% do saldo) 
para serem pagos de imediato. Ficou de fora do acordo um residue de US$ 4 
milhoes dos juros atrasados. 
A opera^o de recompra se revelou o principal mecanismo de redugao 
da divida. Ela liquidou US$ 991 milhoes (61,5% da divida elegivel), dos quais 
US$ 223 milhoes eram juros atrasados. A Costa Rica conseguiu captar, nesta 
opera9ao, um desconto de 84% que estava acima inclusive dos praticados na 
epoca no mercado secundario/15^ 
O restante da divida foi distribuido entre os quatro tipos de bonus, 
exceto por uma parcela de US$ 28 milhoes, equivalente a 20% dos bonus de 
juros atrasados, a qual foi quitada de imediato. O principal (US$ 237 milhoes) e 
80% do saldo dos juros atrasados (US$ 53 milhoes) dos credores que "coope- 
raram devidamente com a recompra" foram trocados por bonus refor9ados 
por garantias. As emissoes de bonus sem garantia totalizaram US$ 289 mi- 
lhoes, dos quais US$ 228 milhoes foram trocados pelo principal e US$ 61 
milhoes pelo restante dos juros atrasados dos credores que "nao apoiaram 
devidamente a recompra" 
Um detalhe surpreendente foi o nivel elevado de adesao conseguido 
pela Costa Rica. A despeito do alto desagio captado, a participa9ao dos 
credores foi de 99%. Apenas uma fatia de US$ 13 milhoes ficou de fora do 
reescalonamento, tomando uma carona na redu9ao da divida costarriquenha. 
O acordo teve tambem seu lado negative. O Pais teve que fazer uma 
cau9ao para garantir parte dos bonus. Outra concessao desvantajosa foi o 
compromisso de converter US$ 100 milhoes da divida bancaria, mediante 
leiloes, durante um penodo de 5 anos/16^ Uma terceira desvantagem foi a 
inclusao da controvertida clausula de recaptura: a partir do momento em 
que o PIB costarriquenho exceder em 20% o valor real verificado em 1989, o 
pais tera que acelerar os pagamentos dos bonus de juros atrasados e pagar 
(15) Sin embargo, en el caso de Costa Rica, el precio acordado de 16 centavos por dolar fue inferior al del 
mercado, el cual, durante las necociaciones, oscilaba entre 18 y 19 centavos* (GEPAL, 1990a, p. 
19).Text of Footnote 
(16) Segundo Saborio, a Costa Rica so aceitou a clausula referente ao programa de conversao da divida 
para fazer uma concessao aos bancos. "This clause was clearly a concession on our part: debt-equity 
swaps are not a cost-effective way of debt reduction, but the banks love itT (Saborio, 1990, p. 7). 
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taxas de juros mais elevadas pelos bonus de taxa reduzida (op96es ii e iv). Mas 
as desvantagens do acordo sao relativamente pequenas. As canoes nao cobrem 
o principal dos bonus e representaram uma despesa de apenas US$ 36 milhoes, 
o equivalente a 2,2% da divida elegivel. O programa de conversao da divida e 
modesto e tem prazo relativamente longo de implanta^io. Pelo fato da maior 
fatia dos descontos ter sido captada nas operagoes de recompra, e nao nos 
bonus, a clausula de recaptura tem alcance limitado/17^ 
Iremos ver na proxima segao que a Costa Rica foi o unico pais latino- 
americano que, ate a data de conclusao deste trabalho, tinha conseguido captar 
um grande desconto da divida externa no ambito do Piano Brady. A boa 
negociagao do governo Arias nao se deveu a cooperagao dos paises credores 
(que passaram mais de tres anos tentando boicota-lo) nem tampouco ao poder 
de barganha daquele pequeno pais. Na verdade, antes da moratoria parcial a 
Costa Rica era tratada com extreme rigor pelos credores internacionais, tendo 
que pagar spreads bem mais elevados do que a media. Em seu ultimo acordo 
com os bancos comerciais antes da moratoria parcial, a Costa Rica teve que 
pagar spread de 1,625% numa epoca em que o Mexico, por exemplo, consegui- 
m spread de 1,25%.(BIRD, 1990a, v. I, p. 77-78) 
Aparentemente, os resultados atipicos da renegociagao costarriquenha se 
deveram em grande parte a sua estrategia de negociagao. Embora tenha sido 
respaldada pelo Piano Brady, a negociagao costarriquenha apresentou pouco 
em comum com as negociagoes tuteladas de Mexico, Venezuela e Uruguai. 
Mas a Costa Rica teve que pagar um prego por sua independencia. Os paises 
credores se esquivaram de oferecer apoio financeiro ao pacote de redugao da 
divida. O governo Arias nao contou, por exemplo, com financiamentos do FMI 
e do BIRD, que se retrairam na ultima hora, alegando que o pais nao tinha 
realizado esforgo suficiente de ajustamento.(LIZANO 6c CHARPENTIER, 
1990, p. 17) O Presidente Arias teve que recorrer a emprestimos bilaterais de 
emergencia (US$ 183 milhoes) e recursos proprios (US$ 43 milhoes) para 
financiar as operagoes de recompra e as caugoes. 
O Acordo Venezuelano 
O acordo venezuelano foi acertado com os bancos credores em junho 
de 1990^18^ e conclmdo em 17/12/1990. O menu elaborado pelo comite vene- 
zuelano continha basicamente cinco opgoes: 
(17) Para uma avalia9ao dos descontos, ver a Tabela 7. Para maiores detalhes sobre a clausula de 
recaptura, consultar: COSTA RICA (1989, p. C-7 e C-8). 
(18) Todas as estimativas do acordo venezuelano cuja fonte nao estiver indicada em nota de rodape 
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(i) Troca da divida com desagio por titulos de curtissimo prazo (91 dias) to- 
talmente garantidos. Em termos de valor presente, este esquema signi- 
ficava uma recompra da divida velha em dolares com desconto de 55%. 
(ii) Troca da divida velha com desconto de 30% por bonus garantidos (re- 
forgados por cau9ao cobrindo o principal e mais o pagamento renovavel 
de 14 meses de juros). Eles teriam 30 anos de prazo, com bullet maturity, 
e pagariam juros flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%). 
(iii) Troca ao par por bonus de "juros reduzidos" (taxa fixa de 6,75%) reforga- 
dos por cau^ao cobrindo o principal e o pagamento renovavel de 14 me- 
ses de juros. Esses bonus tambem teriam 30 anos de prazo, com bullet 
maturity. 
(iv) Troca ao par por bonus de juros temporariamente reduzidos (taxa fixa 
de 5% nos dois primeiros anos, 6% no terceiro e quarto ano, 7% no 
quinto ano e LIBOR mais 7/8 de 1% do sexto ano em diante). Penodo 
total de 17 anos, com 7 de carencia. Garantidos por cau9ao cobrindo 12 
meses de juros, valida para os primeiros cinco anos. 
(v) Um aumento de 20% na exposi9ao dos bancos atraves da emissao de 
bonus de "dinheiro novo". Essa op9ao nao previa desagio nem redu9ao 
nos juros. Os novos ativos teriam 15 anos de dura9ao, com 5 de carencia, 
e poderiam ser trocados por bonus de conversao da divida, ao par, em 
uma propor9ao de 1 bonus de "dinheiro novo" para 5 de conversao. Os 
bonus de conversao da divida (que, na pratica, eram uma sexta op9ao) 
teriam prazo de matura9ao de 17 anos, com carencia de 7. Eles seriam 
emitidos pelo Banco Central da Venezuela (60% do total, pagando 
LIBOR mais 7/8 de 1%) ou pelo Governo da Venezuela (os 40% restan- 
tes, pagando LIBOR mais 1%). 
A Tabela 3 apresenta os numeros do acordo de reescalonamento 
venezuelano. A divida elegivel para redu9ao abrangeu uma fatia de US$ 19.598 
milhoes da divida externa registrada junto aos bancos comerciais. O acordo 
contou com 100% de adesao dos bancos comerciais. Os ativos que tiveram 
maior procura foram os bonus de "juros reduzidos", cuja emissao se situou 
foram obtidas do Banco Mundial. Ver: BIRD (1990a) e BIRD (1991b). 
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em US$ 7.415 milhoes (37,8% da divida elegivel). Bancos responsaveis por 
30,9% da divida elegivel (US$ 6.060 milhoes) optaram por bonus de "di- 
nheiro novo", o que deve proporcionar emprestimos brutos de US$ 1.212 
milhoes durante tres anos. Foram trocados US$ 2.918 milhoes (14,9% da 
divida elegivel) por bonus de juros temporariamente reduzidos e US$ 1.794 
milhoes (uma fatia de 9,2%) por bonus descontados com juros flutuantes. 
As operagoes de recompra abrangeram apenas 7,2% da divida elegivel (US$ 
1.411 milhdes), captando desconto de aproximadamente 55%. 
TABELA 3 
AGORDO DE REDUgAO E REESGALONAMENTO DA 
DIVIDA BANGARIA VENEZUELANA 1990 
 (Em US$ Milhoes)  
Ativos ou Componentes Montante Participate na 
da Divida Externa Divida Elegivel (%) 
A. Menu de Op96es 
1. Opgaa "Recompra" com desconto de 55% 1.411 7,2 
2. Bonus com Desconto de 30% 1.794 9,2 
3. Bonus de Juros "Reduzidos" (6,75% a.a.) 7.415 37,8 
4. Bonus de Juros Temporariamente 
Reduzidos 2.918 14,9 
5. Bonus de "Dinheiro Novo" e Bonus de 
Conversao da Divida 6.060 30,9 
B. Divida Elegivel Cujos Credores nao 
Escolheram Nenhuma das Opgoes 
C. Total da Divida Elegivel 19.598 100,0 
D. Divida Externa sob Responsabilidade 
do Setor Publico Antes do Acordoa 25.280 129,0 
E. Gusto Total do Pacote 2.585 13,2 
Despesa com Garantias 1.739 8,9 
F. "Dinheiro Novo" Resultante do 
Acordo 1.212 6,2 
Nota: a Estoque da divida publica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor 
publico, 
em 31/12/1989. 
Fonte; BIRD (1991b) e FMI(1993). 
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Os aspectos desfavoraveis do acordo para a Venezuela foram as clausulas 
de recaptura, as caugoes e os dois programas de conversao. A clausula de 
recaptura abrange tanto os bonus ao par quanto os bonus descontados e deve 
entrar em efeito a partir de 1996 se o pre90 do petroleo exceder US$ 26 por 
barril. O custo total do pacote, segundo estimativa do FMI, atingiu US$ 2.585 
milhoes, dos quais US$ 1.739 milhoes foram usados para financiar as garantias. 
A opera9ao foi financiada com emprestimos do BIRD (US$ 500 milhoes), do 
FMI (US$ 880 milhoes), do Japao (US$ 600 milhoes) e com recursos proprios 
(US$ 400 milhoes). O acordo preve dois programas de conversao. O primeiro, 
aberto a todos os credores, estipula o limite minimo de US$ 600 milhoes (valor 
descontado) ao ano por meio de leiloes durante o penodo 1991-93. O segundo 
6 restrito aos bonus de dinheiro novo emitidos pelo Banco Central da Venezue- 
la, os quais podem ser convertidos ao par durante um penodo de 3 anos apos 
sua emissao.(EMBAIXADA, 1990, p. 9-10) 
O Acordo Uruguaio 
O Uruguai acertou um acordo de principios com seus credores em 
novembro de 1990/19^ O acordo foi assinado em 31 de Janeiro de 1991 e as 
trocas tiveram lugar no dia 19 de fevereiro. O pacote da divida uruguaia 
continha basicamente tres op96es: 
(i) Opera9ao de recompra da divida com desconto de 44% do valor 
nominal. 
(ii) Troca da divida ao par por bonus de "juros reduzidos" (taxa fixa de 
6,75% ao ano). Esse ativo teria 30 anos de dura9ao, com bullet maturity, e 
seria garantido por uma cau9ao cobrindo o principal mais 18 meses de 
juros. 
(iii) Op9ao de "dinheiro novo" combinado com a emissao de titulos de 
conversao da divida {debt conversion notes). Esta op9ao envolvia um 
aumento de 20% na exposi9ao dos bancos: para cada 5 dolares de 
divida trocada por titulos de conversao da divida os bancos deveriam 
emprestar 1 dolar de "dinheiro novo" Os titulos de conversao teriam 
(19) Todas as estatisticas e detalhes tecnicos do acordo uruguaio foram obtidos do BIRD (1991b) 
exceto os ndmeros referentes ao custo total do pacote e ^s garantias, que sao estimativas do FMI 
(1993). 
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16 anos de prazo, 7 de carencia e pagariam juros de mercado (LIBOR 
mais 7/8 de 1%). Os titulos de "dinheiro novo" teriam 15 anos de 
duragao, 7 de carencia e levariam taxas flutuantes (LIBOR mais 1%). 
A Tabela 4 apresenta os numeros do pacote uruguaio. A renegocia9ao 
abrangeu US$ 1.611 milhoes. Estimativas do BIRD sobre as escolhas dos 
bancos indicam que 39,3% dos credores optaram pela recompra (US$ 633 
milhoes); 32,9% pela troca por bonus de juros reduzidos (US$ 530 milhoes) e 
27,8% pela op9ao de bonus de conversao (US$ 448 milhoes). O acordo propor- 
cionou ao Uruguai um desembolso de US$ 89 milhoes de "dinheiro novo", 
TABELA 4 
ACORDO DE REDUgAO E REESGALONAMENTO DA 
DIVIDA BANGARIA URUGUAIA -1991 
(Em US$ Milhoes) 
Ativos ou Componentes Montante Participa^ao na 
da Divida Externa Divida Elegivel (%) 
A. Menu de Opgoes 
1. Recompra com Desconto de 44% 
do Valor Facial 633 39,3 
2. Troca ao par por Bonus de "Juros 
Reduzidos" (Taxa Fixa de 6,75%) 530 32,9 
3. "Dinheiro Novo" Combinado com 
Titulos de Conversao da Divida 448 27,8 
B. Divida Elegivel Cujos Credores Nao 
Escolheram Nenhuma das Opgoes 
C. Total da Divida Elegivel 1.611 100,0 
D. Divida Externa sob Responsabilidade 
do Setor Publico Antes do Acordo 3.044 189,0 
E. Custo Total do Pacote 463 28,7 
Total das Garantias 95 5,9 
F. "Dinheiro Novo" Resultante do Acordo 
(20% do Montante da Op9ao 3) 89 5,5 
Nota: a Estoque da divida publica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor 
publico, em 31/12/i990. 
Fonte: BIRD (1991b) e FMI(1993). 
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O valor do pacote uruguaio foi estimado em US$ 463 milhoes, quase 
29% da divida afetada. Deste total, US$ 95 milhoes foram aplicados nas 
garantias. Para financia-lo, o Uruguai tomou emprestado US$ 65 milhdes do 
BIRD, US$ 35 milhoes do FMI, US$ 30 milhoes do BID e entrou com 
recursos proprios de US$ 331 milhoes, incluindo os US$ 89 milhoes de 
"dinheiro novo" obtidos no acordo. 
Os bancos que aderiram ao acordo ate 7 de dezembro de 1990 recebe- 
ram comissao de 1/8 de 1%. Os bonus de taxa fixa teriam uma clausula de 
recaptura que poderia elevar a taxa de juros para 7,5% ao ano, dependendo 
da evolugao favoravel de um indice parcial dos termos de troca do Uruguai 
(composto dos pre9os da la, carne, arroz e oleo). 
O Acordo Argentino 
O governo argentino negociou sob regime de moratoria parcial, acu- 
mulando enormes atrasos. A conta de juros em atrasos aos bancos comerciais 
chegou a US$ 8,3 bilhoes. A Argentina obteve um acordo preliminar com os 
bancos comerciais em junho de 1992/20^ O acordo definitivo foi fechado em 
abril de 1993. O pacote da divida argentina pode ser resumido da seguinte 
forma: 
(i) Troca do principal, com desconto de 35%, por bonus garantidos que 
pagam juros flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%). Esse ativo teria 
30 anos de duragao, com bullet maturity, e seria garantido por uma 
cau9ao cobrindo o principal mais o pagamento renovavel de 12 meses 
de juros. 
(ii) Troca do principal, ao par, por bonus de "juros reduzidos". A exem- 
plo da op9ao anterior, os bonus teriam 30 anos de dura9ao, com bullet 
maturity, e a garantia de uma cau9ao cobrindo o principal mais o pa- 
gamento renovavel de 12 meses de juros. Os bonus levariam taxas de 
juros fixas e crescentes, segundo o seguinte esquema: 4,00% no ano 
1; 4,25% no ano 2; 5,00% no ano 3; 5,25% no ano 4; 5,50% no ano 5; 
5,75% no ano 6 e 6,00% do ano 7 em diante. 
(20) 
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(iii) Pagamento de parte dos juros atrasados com bonus que levam juros 
flutuantes (LIBOR mais 13/16 de 1%) e teriam 12 anos de duragao 
com 3 de carencia e amortizagoes crescentes. 
(iv) Pagamento imediato de parte dos juros atrasados em dinheiro {down- 
payment). 
A Tabela 5 apresenta os numeros do pacote argentine. As trocas, 
realizadas em abril de 1993, abrangeram US$ 19,3 bilboes, um valor aquem 
da previsao inicial de US$ 21 bilhdes. Estimativas do FMI sobre as escolhas 
dos bancos indicam que 66% da divida foi trocada por bonus ao par (US$ 
12,7 bilboes) e 34% por bonus com desconto (US$ 6,6 bilboes). 
TABELA 5 
AGORDO DE REDUgAO E REESGALONAMENTO DA 
DfVIDA ARGENTINA COM BANGOS GOMERGIAIS 1992 
(Em US$ Milhoes) 
Ativos ou Componentes 
da Divida Externa 
Montante Participagao na 
Divida Elegivel (%) 
A. Menu de Opgoes 
1. Bonus ao par com reduce de juros 
2. Bonus com Desconto de 35% 
Acerto sobre Juros Atrasados 
Pagamento em Dinheiro {down-payment) 
Pagamento em Bonus de Juros Atrasados 
B. Divida Elegivel Cujos Credores Nao 
Escolheram Nenhuma das Op96es 
C. Total da Divida Elegivel 
D. Divida Externa sob Responsabilidade 
do Setor Pdblico Antes do Acordo a 
E. Gusto Total do Pacote 
Garantias 




















Nota: a Estoque da divida publica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor 
publico, no final de 1992. 
Fonte: BIRD (1993) e FMI (1993). 
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O acordo incluiu um acerto relativamente favoravel sobre os juros em 
atraso. Da vultosa conta de juros atrasados, apenas uma parcela de 0,7 bilhao 
teve que ser paga de imediato. O dinheiro foi depositado em uma escrow 
account ate que sejam finalizados os calculos sobre os juros em atraso (esti- 
mados em 8,3 bilboes).(FMI, 1993, p. 7) 
O pacote argentino contou com amplo financiamento externo. O Ban- 
co Mundial entrou com US$ 710 milhoes, o FMI com US$ 1 bilhao, o BID 
com US$ 475 milhoes e o Eximbank japones com US$ 800 milhoes. A 
Argentina teve que sacar US$ 771 de suas reservas. O financiamento deu 
para pagar com sobra as canoes dos bonus argentinos que, segundo estima- 
tivas do FMI, ficaram em apenas US$ 2.726 milhoes.(FMI, Table 3, p. 8) 
O Acordo Brasileiro 
A renegociagao brasileira foi realizada sob regime de moratoria parcial 
da divida externa. Nos termos da Resolugao n- 1.838 do Conselho Moneta- 
rio Nacional, o Brasil remeteu apenas 30% dos juros devidos sobre a divida 
afetada durante a fase inicial da negocia9ao. O Brasil obteve um acordo 
preliminar com os bancos comerciais em 9 de julho de 1992.^^ As trocas 
foram realizadas em abril de 1994. O pacote da divida brasileira contem as 
seguintes opgoes: 
(i) Bonus de desconto. Envolve a troca, com desconto de 35% (trinta e 
cinco por cento), por bonus com trinta anos de prazo, amortizagao em 
parcela unica ao final do prazo (bullet) e taxa de juros de mercado 
(LIBOR de 6 meses mais spread de 13/16 de 1%). Esse ativo contara 
com garantia de cem por cento do montante de principal, bem como 
de 12 meses de pagamento de juros. 
(ii) Bonus ao par. Envolve a troca ao par da divida antiga por bonus de 
"juros reduzidos" Do primeiro ao sexto ano a taxa de juros obedece a 
uma escala crescente: 4% no primeiro ano, 4,25% no segundo, 5% no 
terceiro ano, 5,25% no quarto ano, 5,5% no quinto ano, 5,75% no 
sexto ano. Do setimo ao trigesimo ano a taxa de juros sera fixada em 6 
%. Esse ativo tern trinta anos de prazo, com amortiza9ao em parcela 
(21) A maior parte das informa^oes e detalhes tecnicos do acordo brasileiro foram obtidos a partir da 
documenta9ao enviada ao Senado Federal pelo governo brasileiro, incluindo a minuta do acordo. 
Ver a Integra da Mensagem Presidencial N0 357, de 16/11/92 (Mensagem N0 707 de 13/11/92 na 
origem). 
80 Est. econ., Sao Paulo, 24(1):55-105l jan/abr. 1994 
Petronio Portella Filho 
unica ao final do prazo (bullet), e e garantido por caugao cobrindo 
100% do principal, bem como 12 meses de pagamento de juros. 
(iii) Bonus de redugao temporaria dos juros ou "FLIRB" Esse bonus tern 
prazo de quinze anos, incluindo nove anos de carencia, e amorti- 
zagoes semestrais iguais. A taxa de juros obedece a uma escala cres- 
cente nos seis primeiros anos - de 4% nos dois primeiros anos, 4,5% 
no terceiro e quarto anos, e 5% no quinto e sexto anos. A partir do 
setimo ano passa a set flutuante: LIBOR de seis meses mais spread 
de 13/16 de 1%. Esse ativo conta com garantia de pagamento de 
doze meses de juros, valida somente ate o sexto ano, sem garantia do 
principal. 
(iv) Bonus de capitaliza^o. Esse ativo tern prazo de vinte anos, incluindo 
dez de carencia. A taxa de juros durante os primeiros seis anos obe- 
dece a uma escala crescente: 4% nos dois primeiros anos, 4,5% no ter- 
ceiro e quarto anos, 5% no quinto e sexto ano, fixos sem spread, e 
passa a render 8% ao ano, tambem sem spread a partir do setimo ano, 
havendo uma capitaliza9ao da diferen9a entre as taxas iniciais e essa 
taxa fixa. Esse instrumento nao leva nenhuma garantia. 
(v) Bonus de conversao da divida. Essa op9ao esta amarrada aos bonus 
de dinheiro novo. O ativo tern prazo de 18 anos, incluindo dez anos 
de carencia e leva taxa de juros flutuante (LIBOR de seis meses mais 
7/8 de 1% ao ano). 
(vi) Bonus de dinheiro novo. Esse ativo tern prazo de quinze anos, in- 
cluindo sete de carencia, e rende juros flutuantes (LIBOR de seis 
meses mais 7/8 de 1% de spread ao ano). Para cada 5,5 dolar de divida 
antiga transformada em bonus de conversao, o credor externo obriga- 
se a emprestar 1 dolar de dinheiro novo mediante aquisi9ao desses 
bonus. 
(vii) Op9ao de reestrutura9ao. Um contrato de emprestimo de vinte anos 
de prazo, sendo dez de carencia, com amortiza96es a partir do decimo 
ano em escala crescente. As taxas de juros sao crescentes nos primei- 
ros seis anos - 4% nos primeiros dois anos, 4,5% nos anos tres e qua- 
tro, e 5% no quinto e sexto ano. Esta previsto que a diferen9a nos 
juros ate o sexto ano com rela9ao a LIBOR de seis meses seja capi- 
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talizada, caso positiva, ou utilizada na amortiza9ao de principal, caso 
negativa. 
(viii) Bonus de "Phase-In", Sao bonus temporarios que serao emitidos du- 
rante o penodo em que o governo brasileiro estiver alocando recursos 
para as canoes, para serem posteriormente substituidos por bonus ao 
par ou bonus de desconto. Este ativo tera prazo de dez anos, com dois 
e meio de carencia. Serao pagos em 16 parcelas semestrais iguais. A taxa 
de juros sera flutuante: LIBOR mais spread de 13/16 de 1%. 
(ix) Bonus de Juros Atrasados. Este ativo envolve troca ao par pela par- 
cela remanescente dos juros nao pagos em 1991, 1992 e 1993 (ate a 
data de emissao dos novos titulos). Este bonus tera prazo de 12 anos, 
com 3 de carencia. Os juros serao flutuantes: LIBOR semestral mais 
spread de 13/16 de 1%. 
Estimativas do Banco Central divulgadas em 15 de abril de 1994 
indicavam que a divida total afetada pelo acordo estava em US$ 49 bilboes, 
com a seguinte composi9ao: US$ 32,5 bilboes de creditos de bancos estran- 
geiros, US$ 7 bilboes de creditos de bancos brasileiros, US$ 3,8 bilboes de 
"dinheiro novo" e US$ 5,7 bilboes de juros atrasados. 
A Tabela 6 apresenta os numeros do pacote brasileiro. A divida elegf- 
vel para redu9ao ficou em apenas US$ 32,48 bilboes. Foram excluidas das 
opera96es de redu9ao tres componentes da divida afetada: os creditos de 
bancos comerciais brasileiros, a divida referente ao "dinheiro novo" do acor- 
do de 1988 e uma parcela de US$ 1,3 bilboes de titulos em poder de 
credores recalcitrantes da familia Dart. Dos US$ 32,48 bilboes da divida 
elegivel para redu9ao, 34,6% foram alocados para bonus de desconto, 32,3% 
para bonus ao par, 5,4% para bonus com redu9ao temporaria de juros, 21,7% 
para bonus de capitaliza9ao e 6% para bonus de capitaliza9ao. O acordo 
proporcionou ao Brasil US$ 353 milhoes de "dinheiro novo" 
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TABELA 6 
AGORDO DE REDUgAO E REESGALONAMENTO DA 
DIVIDA BRASILEIRA COM BANCOS COMERGIAIS -1994 
(Estimativas Preliminares) 
 Em US$ Bilhoes  
Ativos ou Componentes Montante Participa^ao na 
da Divida Externa Divida Elegivel (%) 
A. Menu de Op^oes 
1. Bonus com Desconto de 35% 11,24 34,6 
2. Bonus ao Par de Juros Reduzidos 10,50 32,3 
3. Bonus com Reduce Temporaria de Juros 1,74 5,4 
4. Bonus de Capitaliza9ao 7,06 21,7 
5. Bonus de Conversao com Compromisso 
de Aporte de "Dinheiro Novo" 1,94 6,0 
6. Opgao de Reestruturagao 0,00 0,0 
B. Divida Afetada Excluida da Redugao 17,80 54,8 
1. Divida junto a Bancos Brasileiros 7,00 a 21,5 
2. Dinheiro Novo do Acordo de 1988 3,80 b 11,7 
3. Divida Elegivel em Poder de Credores 
Recalcitrantes (familia Dart) 1,30 4,0 
4. Juros Atrasados de 1991 a 1994 5,70 17,5 
C. Total da Divida Elegivel para Redugao 32,48 100,0 
D. Divida Externa sob Responsabilidade 
do Setor Publico Antes do Acordoc 86,25 265,5 
E. Total das Garantias 3,88 11,9 
F. "Dinheiro Novo1' Resultante do Acordo 
(18,2% do Montante da Op^ao 5) 0,35 1,08 
Notas: aDeste total, US$ 5,3 devem ser trocados por bonus de conversao sem compromisso de 
aporte de dinheiro novo, ficando de fora US$ 1,7 bilhao de creditos MYDFA do Banco do 
Brasil. 
b
 Essa divida deve ser submetida a tratamento diferenciado, sendo trocada por bonus de 
conversao da divida ou bonus de dinheiro novo. 
c
 Estoque da divida de longo prazo publica, incluindo a divida privada garantida pelo setor 
publico ao final de 1992 (proje^ao do BIRD). 
Fontes: BACEN (1994a) e BIRD (1993). 
Apos a aprova9ao do acordo preliminar pelo Senado Federal, o Brasil 
passou a pagar 50% dos juros devidos e quitou 20% dos juros atrasados em 
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quatro parcelas. Os vinte por cento adicionais foram pagos em quatro remessas 
realizadas em mementos distintos, sendo as duas ultimas remessas condiciona- 
das a adesao ao acordo de bancos credores responsaveis por pelo menos 95% da 
divida. Os juros atrasados na epoca do fechamento do acordo, correspondentes 
a 70% dos juros devidos em 1991 e 50% dos juros devidos de 1992 a 1994, 
foram estimados preliminarmente em US$ 5,7 bilhoes. Tao logo sejam obtidos 
os numeros definitivos, eles serao pagos com bonus de juros atrasados. 
As garantias do acordo ficaram em US$ 3.883 milhoes. O Brasil entregou 
em 15 de abril a primeira parcela de US$ 2.800 milhoes em titulos "Zero 
Coupon" do Tesouro americano adquiridos no mercado secundario. O saldo de 
US$ 1.083 milhoes sera pago em quatro presta^oes ao longo de dois anos. O 
governo brasileiro, ate maio de 1994, ainda nao tinha conseguido obter empres- 
timos externos para financiar as canoes. O acordo brasileiro foi fechado em 
circunstancias adversas (inflagao em torno de 40% ao mes e clima de incerteza 
de um ano eleitoral) e nao recebeu a chancela de um acordo de monitoramento 
do FMI. 
2.2. Descontos Gaptados Pelos Devedores 
Existem diversos criterios de medigao do alivio financeiro conseguido 
pelos devedores que recorrem ao Piano Brady. Embora os paises superendivi- 
dados necessitem tanto de redu9ao da divida externa quanto de prolongamen- 
to do prazo de pagamento, alguns dos esquemas de redu^o da divida criados 
pelos comites (e adotados pelo Piano Brady) se traduzem, no curto prazo, em 
acelera9ao da cobran9a da divida. 
Num tipico acordo de reescalonamento do Piano Brady coexistem bons 
e maus mecanismos de redu9ao da divida. Ao lado de instrumentos financeiros 
que podem proporcionar alivio financeiro ao devedor (como as trocas por bonus 
com desconto e as recompras) sao introduzidos mecanismos de orienta9ao 
oposta, que tendem a acelerar a exa9ao da divida. As conversoes de divida em 
investimento, por exemplo, sao pagamentos antecipados da divida externa em 
moeda nacional e, como tal, exercem pressao sobre as fontes de financiamento 
internas. As cau96es sobre os bonus sao tambem, de certa maneira, uma anteci- 
pa9ao do pagamento em dolares da divida externa. O que se percebe e que 
os credores conseguiram tomar a bandeira da redu9ao da divida externa da 
mao dos devedores e adapta-la a suas conveniencias. 
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Acreditamos que um bom indicador do alivio financeiro conseguido 
pelo devedor nao deveria tomar por base a redu9ao da divida e sim o 
desconto sobre a divida velha captado no curto e medio prazo pelo devedor 
(no caso, estamos procurando focalizar o intervalo de tempo necessario a 
estabiliza^ao da economia). Julgamos conveniente definir esse desconto em 
fungao do conceito de divida liquida, entendida como a diferenga entre a 
divida bruta e as reservas disponiveis (isto e, as reservas que nao foram 
imobilizadas nas canoes). 
A partir de uma perspectiva de curto e medio prazo, o desconto sobre 
a divida liquida deve ser igual ao desconto captado nas recompras e trocas 
por bonus mais a redu^o do valor presente da divida conseguida mediante 
redu9ao das taxas de juros mais o impacto (negativo) das cau96es. O efeito 
negativo das cau96es se deve ao fato de seu financiamento - seja ele feito 
mediante a imobiliza9ao de reservas ou de emprestimos externos - ter o 
efeito de aumentar o servi90 da divida externa ou de diminuir a receita das 
reservas internacionais. Em ambos os casos, o financiamento das cau96es 
provoca, no curto e medio prazo, aumentos do servi9o da divida liquida e 
conseqiiente redu9ao do desconto. 
Neste ponto e importante fazer uma ressalva. Alguns dos especialistas 
que comentaram versbes preliminares deste trabalho observaram que as 
cau96es tern tambem um efeito positivo, a medida que proporcionam, no 
longo prazo, uma redu9ao da divida liquida (pois antecipam o pagamento do 
principal e de parte dos juros). Embora considerando a cntica tecnicamente 
correta, devemos ressaltar que o objetivo primordial de um acordo de rees- 
calonamento do Piano Brady e diminuir o fardo da divida num horizonte de 
tempo nao muito distante, gerando condi96es propicias para a estabiliza9ao 
e a retomada do crescimento. Do ponto de vista do devedor superendivida- 
do, e mau negocio reduzir ativos de curto prazo (reservas) e contrair dividas 
para garantir, 30 anos no futuro, o pagamento de uma divida securitizada. 
Mesmo aceitando que o desconto bruto efetivo de longo prazo deva conta- 
bilizar o financiamento das garantias (bem como o efeito das clausulas de 
recaptura), insistimos em que, do ponto de vista da estabiliza9ao economica 
- que e a perspectiva mais de acordo com as metas do Piano Brady o 
desconto deva ser liquido de endividamento adicional e de imobiliza9ao de 
reservas. Esta op9ao metodologica, embora controvertida, ja foi adotada pelo 
EMI e pelo Banco Mundial em avalia96es tecnicas do Piano Brady.(FMI, 
1991, p. 76; BIRD, 1991a, p. 21) 
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A Tabela 7 apresenta estimativas dos descontos liquidos de curto e 
medio prazo captados nas seis renegocia96es latinoamericanas chanceladas 
pelo Piano Brady. A coluna "A" apresenta estimativas do estoque da divida 
externa publica de longo prazo antes do acordo. Gomparando os numeros da 
coluna "A" com os numeros da coluna "B" - Divida Elegivel Para Redu9ao - e 
possfvel constatar que uma das deficiencias das renegocia96es do Piano 
Brady esta em sua abrangencia. A Divida Elegivel nao engloba componen- 
tes significativos do estoque da divida publica dos paises latino-americanos. 
No caso da renegocia9ao da divida mexicana, foi excluida da defini9ao de 
divida elegivel uma por9ao substancial da divida bancaria do setor publico. 
Segundo estimativa do FMI, a divida mexicana do setor publico com os bancos 
comerciais na epoca do acordo era de US$ 66,2 bilh6es.(FMI, 1991, p. 76) 
TABELA 7 
ESTIMATIVAS DOS DESCONTOS DE CURTO E MEDIO 
PRAZO CAPTADOS POR DEVEDORES 
LATINO-AMERICANOS NAS RENEGOGIAgOES 
DO PLANO BRADY 
(Em bilboes de dolares) 
Divida Divida Desconto Valor Impacto Desconto DTL on DTL em 
Externa Elegivel Captado Presente Financia- Total Relay ao Relay ao 
Publica Para nas Redugao mento da Divida a Divida a Divida 
Antes do Redugao Recompras dos das Liquida Elegivel Publica 
Acordo3 e Bonus Jurosb Caugoes (DTL) (%) (%) 
(A) (B) (C) (D) (E) (F=C+D-E) (G=F/B) (H=F/A) 
Argentina 46,8 19,3 2,3 4,0 -2,7 3,6 18,6 7,7 
Brasil 86,3 32,5 3,9 4,7 -3,9 4,7 14,5 5,5 
Costa Rica 3,6 1,6 0,8 0,1 -0,04 0,9 53,3 24,1 
Mexico 76,1 48,1 7,2 4,2 -7,2 4,3 8,9 5,6 
Uruguai 3,0 1,6 0,3 0,1 -0,1 0,3 15,7 8,3 
Venezuela 25,3 19,6 1,3 1,1 -1,7 0,6 3,2 2,5 
TOTAL 241,0 122,7 15,9 14,1 -15,7 14,3 11,7 5.9 
Nota: a Divida ptiblica de longo prazo, incluindo a divida privada garantida pelo setor publico. 
b
 Gonsidera a reduce nos juros verificada entre 1990 e 1993 e a redu^o esperada de 
1994 em diante. 
Fonte dos Dados Primarios: BIRD (1991b), BIRD (1993), FMI (1991), FMI (1993), BACEN 
(1994a). 
Na coluna "F" da Tabela 7 apresentamos estimativas do Desconto 
Total da Divida Liquida (DTL). O DTL e igual ao Desconto Gaptado nas 
Recompras e Bonus (coluna "G") mais o Valor Presente da Redu9ao dos 
Juros (coluna "D") mais o Impacto (negativo) do Financiamento das Ga^oes 
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(coluna "E"). Esse indicador permite observar que parte substancial do 
desconto captado pelos devedores no curto e medio prazo foi neutralizado 
pelo aumento do endividamento liquido decorrente do financiamento das 
cau9oes. 
Ao efetuar os calculos do Valor Presente da Redinjao dos Juros, procu- 
ramos simular um cenario realista. Decidimos abstrair o impacto das clausu- 
las de recaptura (um efeito de longo prazo) e admitimos a hipotese de que a 
taxa de juros flutuante cobrada pelos bancos comerciais (LIBOR mais 
spread) a esses paises se mantenha em 9% ao ano de 1994 em diante. 
Trata-se de uma hipotese favoravel aos descontos, considerando que a me- 
dia da LIBOR mais spread de 13/16 esteve abaixo dos 5% durante o bienio 
1992-93. 
E importante ressaltar que os descontos captados pelos bonus de 
"juros reduzidos" do Mexico, Costa Rica, Uruguai e Venezuela foram baixis- 
simos em 1991 e muito negativos durante o bienio 1992-93. Considerando a 
soma dos valores presentes das reduces dos juros verificadas no periodo 
compreendido entre a data de securitiza9ao e o final de 1993, os quatro 
paises tiveram prejuizo em relate a alternativa de pagar as taxas flutuantes 
que incidiam sobre a divida velha. Na nossa metodologia, consideramos a 
redugao dos juros verificada no penodo 1990-94 e a redugao dos juros 
esperada de 1994 em diante (na hipotese de a taxa de juros flutuante ficar 
em 9% ao ano). 
✓ 
E possivel que os bonus de juros fixos do Mexico, Costa Rica, Vene- 
zuela e Uruguai continuem dando prejuizo durante mais algum tempo. A 
inflate dos paises desenvolvidos esta baixa e, segundo previsoes do Banco 
Mundial, as taxas de Juros reais dos anos noventa devem ser bem inferiores 
VI ■ (22) 
as dos anos oitenta. 
Na coluna "G" da Tabela 7 apresentamos estimativas do desconto 
relativo captado pelos devedores, definido como a razao entre o DTL e a 
Divida Elegivel Para Redugao. A coluna "G" nos mostra que o unico pais 
que obteve grande desconto foi a Costa Rica (53,3% da Divida Elegivel). Os 
demais devedores obtiveram descontos pequenos ou insuficientes (entre 
3,2% e 18,6%). Os DTL captados pelos seis paises totalizaram US$ 14,3 
(22) "Real interest rates should ease to between 3 and 4 percent over the decade, as against an average of 5.5 
percent in the 1980s" (BIRD, 1990b, p. 16). 
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bilhoes, o equivalente a um desconto medio de 11,7% sobre a soma das 
dividas elegiveis. 
Em virtude da pequena abrangencia das renegocia95es, o alivio finan- 
ceiro captado pelos paises representou uma pequena fragao das dividas sob 
responsabilidade do setor publico. A coluna "H" apresenta a rela9ao entre o 
DTL e a Divida Externa Publica Antes do Acordo. Este indicador nos 
mostra que as desgastantes negocia96es do Piano Brady proporcionaram aos 
seis governos latino-americanos um desconto liquido medio equivalente a 
apenas 5,9% das dividas sob responsabilidade do setor publico. 
2.3. A RestauraQao da Gonfianga 
Em trabalho sobre o Piano Brady, Edmar Bacha constatou que o alivio 
financeiro normalmente concedido pelos credores era pequeno demais pata 
justificar o interesse dos devedores.(BACHA, 1991, p. 10-15) Segundo ele, o 
verdadeiro atrativo do Piano Brady nao estaria na redu9ao da divida, e sim 
em seu efeito secundario na restaura9ao da confian9a dos credores. Esse 
efeito secundario poderia ser percebido nas cota96es das dividas externas 
latino-americanos no mercado secundario cuja recupera9ao, segundo Bacha, 
se devia em grande parte a um aumento da confian9a dos credores resultan- 
(23) 
te dos reescalonamentos do Piano Brady. ; 
A Tabela 8 apresenta as cota96es medias das dividas de 16 paises da 
America Latina e Caribe no mercado secundario entre junho de 1985 e 
outubro de 1993. Observa-se que as cota96es da maior parte dos paises 
estavam em declmio desde 1985 (quando come9aram os levantamentos 
estatisticos) ate meados de 1990, depois entraram em fase de recupera9ao. 
Mas e importante observar que o ponto de inflexao nao coincidiu com a 
implanta9ao do Piano Brady. O penodo compreendido entre Janeiro e de- 
zembro de 1989 - que abrange o lan9amento do Piano Brady e o anuncio dos 
dois primeiros acordos foi marcado por uma redu9ao nas cota96es da maio- 
ria dos devedores latino-americanos. 
(23) "An index of investor's confidence is the secondary market price of foreign debt: the higfier it is, the more 
confident investors must be on a country's solvency. Judged by this yardstick, the Brady plan has been quite 
successful..." (BACHA, 1991, p. 12). 
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TABELA 8 
AMERICA LATINA E GARIBE; PREgOS MEDIOS PAGOS 
PGR TITULOS DE 16 PAISES NO MERCADO 
SEGUNDARIO, 1985-1993 
(Gomo Porcentagem do Valor Facial) 
1985 1988 1989 1990 19 9 1 199 2 1993 
Jul Jan Dez Jan Jun Dez Jan Dez Jan Jun Jan Jun Jan Out 
Argentina 60 32 21 20 13 13 12 20 19 25 39 50 45 64 
Bolivia 11 10 10 11 11 11 13 12 16 
Brasil 75 46 41 37 31 22 25 25 23 33 32 37 30 46 
Chile 65 61 56 60 61 59 62 74 75 88 89 90 91 92 
Colombia 81 65 57 56 57 64 60 63 64 73 75 75 75 77 
Costa Rica 15 12 13 14 17 18 34 34 46 51 57 60 75 
Dominicana 23 22 22 22 13 33 31 50 
Equador 65 35 13 13 12 14 14 20 20 22 24 32 28 38 
Honduras 22 22 22 17 20 21 26 27 33 31 
Jamaica 33 40 40 41 40 40 75 74 69 76 
Mexico 80 50 43 40 40 36 37 46 45 55 62 65 66 79 
Nicaragua 4 2 2 1 1 1 6 9 8 10 
Panama 39 21 19 10 12 19 13 11 13 23 33 29 43 
Peru 45 7 5 5 3 6 6 4 3 7 14 17 19 47 
Uruguai 59 60 60 57 50 50 55 70 70 75 80 
Venezuela 81 55 41 38 37 34 35 50 50 60 67 61 58 73 
MEDIA GERAL 
PONDERADA3 nd 45 38 35 32 28 30 35 33 42 48 52 49 63 
Nota: d Media ponderada pelo montante da divida bancaria. 
Fonte dos Dados Primarios: CEPAL (1988, 1990a e 1991a). 
No caso do acordo do Mexico, o mercado reagiu de forma negativa 
quando ele foi anunciado (em julho de 1989). A cota9ao da divida mexicana 
caiu de 40% para 36% do valor facial entre junho e dezembro de 1989. A 
Media Geral Ponderada, um indicador mais amplo do pre90 da divida lati- 
no-americana no mercado secundario, permaneceu em queda durante o ano 
de 1989, e so em junho de 1991, mais de dois anos apos o lan9amento do 
Piano Brady, ultrapassou o valor registrado na vespera do Piano (Janeiro de 
1989). 
Na verdade, excetuando o caso da Costa Rica (que realizou uma 
negocia9ao atipica), a recupera9ao das cota9oes dos paises que recorreram ao 
Piano Brady tern sido menor do que seria razoavel esperar. Mexico e Vene- 
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zuela - paises que anteciparam pagamentos da divida por meio de cai^oes e 
ampliaram muito os programas de conversao (os quais geram pressao de 
demanda, elevando os pre9os dos titulos) - ainda nao haviam recuperado em 
outubro de 1993 os pre^s registrados em julho de 1985. As cota95es do 
mercado secundario, apesar da recupera9ao, indicam a persistencia de alto 
grau de desconfiar^a por parte dos credores. 
Um segundo indicador do ceticismo dos credores vem sendo a mo- 
desta contribui9ao de "dinheiro novo" Os bancos comerciais optaram por 
desembolsar, nos seis acordos do Piano Brady, apenas US$ 2.745 milhoes. A 
falta de confian9a se deu inclusive em rela9ao ao Mexico, um devedor tido 
como exemplar. Os bancos comerciais ofereceram ao Mexico tao-somente 
US$ 1.091 milhoes de "dinheiro novo" durante quatro anos. No entanto, o 
ultimo acordo de reescalonamento antes do Piano Brady proporcionou ao 
Mexico US$ 5.472 milhoes de "dinheiro novo" durante o bienio 1987- 
1988.(FMI, 1991, p. 97) 
O problema das renegocia96es convencionais do Piano Brady (catego- 
ria que nao inclui a Costa Rica) e que, embora elas indiquem que o devedor 
tern vontade de pagar a divida, elas pouco tern feito para restaurar a capaci- 
dade de pagamento dos paises latino-americanos. Como as dividas sao nor- 
malmente reescalonadas com baixo desconto e clausulas de recaptura, 
permanece elevado o risco de que o devedor volte a ter no futuro dificulda- 
des de pagamento. 
A Tabela 9 apresenta a rela9ao entre a divida externa e as exporta96es 
de bens e servi9os dos paises latino-americanos. Ao final de 1993, essa 
rela9ao estava em 293%, o que indicava um nivel de endividamento maior 
do que os 257% registrados em 1981, vespera da crise de 1982. Dentre os 
paises que recorreram ao Piano Brady, apenas Costa Rica e Brasil dois 
devedores reprobos tinham conseguido baixar a rela9ao entre divida e 
exporta96es de bens e sen^os a um nivel inferior ao de 1980. Doze anos 
apos a eclosao da crise da divida externa e passados cinco anos do lan9amen- 
to do Piano Brady, a America Latina ainda permanece, salvo raras exce96es, 
severamente endividada e com grande vulnerabilidade a cheques externos. 
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TABELA 9 
AMERICA LATINA E GARIBE: RELAgAO ENTRE A 
DIVIDA EXTERNA E AS EXPORTAgOES DE BENS E 
SERVigOS DE ALGUNS RAISES, 1980-1991 (%) 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 19911992 1993 
Argentina 275 329 475 485 481 491 610 717 525 538 412 444 443 436 
Bolivia 227 264 308 370 392 458 530 640 606 403 387 396 488 484 
Brasil 323 315 418 413 363 379 460 430 315 307 353 361 325 308 
Chile 188 311 370 390 456 457 405 327 229 182 180 155 151 169 
Colombia 128 199 232 303 239 314 233 250 258 233 203 187 182 175 
Costa Rica 184 229 285 312 294 307 281 302 276 244 199 183 156 143 
Equador 144 180 198 277 261 246 345 422 400 394 364 360 338 357 
Mexico 244 288 337 346 322 357 459 371 347 289 266 290 276 284 
Peru 207 239 281 334 349 362 430 428 447 423 487 498 491 508 
Uruguai 140 183 276 324 362 391 349 371 361 344 342 326 329 351 
Venezuela 148 153 183 219 202 225 357 305 314 237 176 207 233 239 
America Latina e Caribe 222 257 326 350 329 355 427 399 342 310 292 305 294 293 
Nota: a Dados Preliminares. 
Fonte; CEPAL (1990a) e CEPAL (1993). 
Se a recuperate) do mercado secundario nao come90u na epoca da 
implanta^ao do Piano Brady nem esteve restrita aos paises que recorreram a 
ele, devem existir outros fatores influindo na reversao das expectativas. 
Aparentemente, a onda altista do mercado secundario coincidiu com uma 
fase de mudan9as no cenario financeiro internacional e nos desempenhos 
individuals dos paises da America Latina e Caribe. A recupera9ao do cresci- 
mento economico da America Latina, iniciada em 1991, se deveu mais ao 
esfor90 de ajustamento individual dos devedores e a queda dos juros inter- 
nacionais do que a um possivel efeito colateral do Piano Brady/24^ A grande 
queda observada nas taxas de juros internacionais teve um efeito equivalen- 
te a um choque exogeno. A LIBOR semestral para emprestimos em dola- 
res entrou em queda livre durante o primeiro trienio da nova decada: 9,3% 
em 1989, 8,3% em 1990, 6,1% em 1991, 3,9% em 1992 e 3,4% em 1992. Este 
evento nao so diminuiu o fardo da divida externa como tambem contribuiu 
para incentivar a emigra9ao de capitals especulativos de curto prazo e repa- 
tria96es de poupan9a para alguns paises da America Latina. 
Embora a volta dos emprestimos internacionais a America Latina 
tenha dado vazao a muita comemora9ao nos circulos financeiros, ela aconte- 
(24) Para uma analise do ajustamento da America Latina, ver: PORTELLA (1994). 
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ceu com um atraso bem maior do que o verificado nas crises anteriores, e 
esta tendo um impact© modesto sobre o nivel de investimento da Regiao. 
Os fluxos de capitais que vem entrando na America Latina no inicio dos 
anos noventa apresentam duas limitagoes basicas. 
Em primeiro lugar, grande parte dos recursos sao de natureza volatil 
ou especulativa e nao representam investimentos novos. Estudo tecnico 
realizado por uma equipe de pesquisadores do FMI constatou que esses 
fluxos atendem mais a um padrao regional do que ao comportamento dos 
paises individuals. Estaria ocorrendo, no inicio dos anos noventa, um che- 
que extern© semelhante ao que ocorreu nos anos setenta, com a desvanta- 
gem de que a presente onda expansiva e mais fragil e apresenta um risco 
maior de sofrer reversao brusca do que a dos anos setenta/25^ 
Uma segunda limita9ao desses fluxos de capital esta na persistente 
retra^ao da oferta de financiamento externo de longo prazo ao setor publico. 
E important© recordar que a crise da dfvida externa foi, na America Latina, 
sobretudo uma crise do financiamento do setor publico. Os governos locals 
se viram constrangidos a rolar gigantescas dividas externas contraidas ou 
garantidas pelo setor publico junto aos bancos comerciais. O Piano Brady 
pouco contribuiu para reativar a oferta de credit© dos bancos comerciais aos 
governos latino-americanos. As transferencias financeiras liquidas referentes 
a dfvida sob responsabilidade do setor publico permaneceram fortemente 
negativas apos o langamento do Piano Brady; -19,5 bilhoes de dolares em 
1989, -11,5 bilhoes de dolares em 1990, -12,6 bilhoes de dolares em 1991, 
-20,8 bilhoes de dolares em 1992 e -10,3 bilhoes de dolares projetados para 
1993.(BIRD, 1993, v. 1, p. 188) Esses dados mostram que, embora os fluxos 
de capital tenham proporcionado um grande alivio na restri^o cambial, 
ainda nao se verificou uma recuperate equivalente na restrit© fiscal. Os 
(25) "Summing up, several important indicators point to weaker initial conditions in the current capital inflows 
than in the earlier one. In particular, there is now a hig/ier burden of domestic and external public debt, a 
larger portion of the external debt is now subject to variable rates, reserves are now lower relative to 
imports, and growth and investment (as percent of GDP) are now lower than in the earlier episode. 
Moreover, in most of the sample countries current capital inflows have not been used so far to finance 
marked increases in investment. ... Taken together, the facts suggest that these economies are now more 
vulnerable to an increase in world interest rates than they were during the late 1910s. Stock markets have 
not deepened to any significant extent since the boom-bust of the late 1910s and early 1980s, rather, some of 
the evidence suggests the opposite. As a consequence, these markets are quite susceptible to speculative inflows 
that could be reversed in short notice". (CALVO, LEIDERMAN & REINHART, 1992, p. 15-20). 
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governos locals ainda permanecem fortemente constrangidos pelo fardo das 
dividas externas. 
A hipotese de que a volta dos fluxos de capitals seja conseqiiencia do 
Piano Brady encontra pouco apoio empirico. Se a mare de emprestimos 
fosse resultante do Piano Brady, ela teria que ser liderada ou pelo menos 
acompanhada pelos emprestimos de longo prazo dos bancos comerciais. 
No entanto, as estatisticas indicam que os bancos comerciais se mantiveram 
retraidos em rela9ao a mare de emprestimos que invadiu a America Latina 
no imcio da decada de noventa. A Tabela 10 apresenta os numeros de 
emprestimos sindicalizados contratados por paises subdesenvolvidos junto 
aos bancos comerciais. Os dados indicam que emprestimos contratados jun- 
to aos bancos comerciais por paises da America Latina tiveram comporta- 
mento declinante a medida que as dividas foram sendo reescalonadas no 
ambito do Piano Brady: 1,92 bilhao em 1989, 3,27 bilboes em 1990, 0,99 bilhao 
em 1991, 0,94 bilhao em 1992 e US$ 1,10 bilhao projetados para 1993. 
TABELA 10 
EMPRESTIMOS CONTRATADOS POR PAISES 
EM DESENVOLVIMENTO JUNTO A 
BANCOS COMERCIAIS, 1989-93 
(Em US$ Bilboes) 
Regiao 1989 1990 1991 1992 1993 
a 
Africa do Subsaara 0,21 0,54 0,16 0,48 0,00 
Norte da Africa e Oriente Medio 0,87 0,17 0,06 0,13 0,10 
Leste e Pacifico Asiaticos 5,83 10,12 12,85 9,55 13,00 
Sul da Asia 1,73 1,07 0,06 0,20 0,00 
Leste Europeu e Asia Central 4,05 4,87 2,02 2,12 2,60 
America Latina e Caribe 1,92 3,27 0,99 0,94 1,10 
Todos os Paises em Desenvolvimento 14,61 20,04 16,14 13,42 16,80 
Fonte: BIRD (1993, v. 2, p. 18). 
Segundo o ultimo Relatorio do Banco Mundial Sobre Divida Externa, 
os emprestimos dos bancos comerciais a paises em desenvolvimento perma- 
neceram, em 1993, "confinados a clientes de credibilidade que ndo reestruturaram 
as dividas", sendo que "o acesso da America Latina aos emprestimos bancdrios 
sindicalizados continua limitado, o que contrasta fortemente com sua posigdo de 
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grande tomadora no mercado de bonus" (grifo nosso/26^ Cinco anos apos o 
lan9amento do Piano Brady, ainda nao existem evidencias estatisticas de 
que o referido Piano tenha realizado a recupera9ao da confian9a anunciada 
por Edmar Bacha. A mare de emprestimos a America Latina se deu, portan- 
to, apesar da persistente retra9ao dos bancos comerciais. Os resultados do 
Piano Brady foram, aparentemente, decepcionantes na recupera9ao da con- 
fian9a dos bancos comerciais tanto quanto o foram na redu9ao das dividas 
externas. 
3. A Estrutura do Piano Brady 
3.1. Limita95es dos Esquemas de Redu9ao 
Problemas da Redu9ao Voluntaria 
Alguns trabalhos tecnicos publicados apos o lan9amento do Piano 
Brady continham criticas severas aos mecanismos de negocia9ao que vieram 
a ser por ele endossados. Michel Bouchet e Jonathan Hay rea^aram as 
dificuldades teoricas e praticas inerentes ao sistema de menu. Os autores 
observaram que, nas negocia9oes de redu9ao da divida, os bancos que 
defendem a op9ao de "dinheiro novo" se sentem amea9ados pelas opera96es 
(21) 
de redu9ao da divida e costumam fazer grandes restri96es a elas. ; Como 
resultado da dificuldade de compatibilizar as duas op96es, os acordos ten- 
dem a proporcionar aos devedores pouco financiamento e pouca redu9ao da 
divida externa. Essa incompatibilidade explica em parte os magros resulta- 
dos dos acordos do Mexico, Venezuela e Brasil, paises que tentaram captar 
simultaneamente redu9ao da divida e "dinheiro novo" Os descontos eleva- 
dos conseguidos pela Costa Rica se deveram, entre outros motives, a coe- 
rencia de sua estrategia de negocia9ao, voltada exclusivamente para a 
(26) "Growth in bank lending is expected to resume in 1993 although it is likely to be limited with lending 
confined to creditworthy borrowers who have not rescheduled." ... Latin Americas acess to syndicated bank 
credits continued to be limited, which contrats sharply with its position as the major borrower in the 
international bond market" (BIRD, 1993, v. l,p. 18). 
(27) "In each of the recent voluntary debt-reduction operations, creditors have insisted on severely constraining the 
operation's scope to ensure that the value of claims not exchanged is not reduced. ... This is in part because 
many banks currently committed to the new-money process believe that their own strategies in relation to the 
debtor are threatened by reducing transactions on a larger scale" (BOUCHET & HAY, 1990, p. 154). 
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redugao da divida. Segundo Sylvia Saborio, um dos principios que nor- 
tearam a negocia^ao da Costa Rica foi o de abrir mao do "dinheiro novo.^8^ 
Em Sachs (1990), foram analisados os obstaculos politicos e institucio- 
nais a rediK^ao voluntaria da divida. O autor procurou mostrar que, sob 
condi96es voluntarias, as negociagoes de redu^o da divida tendem a signifi- 
car tao-somente a manuten9ao da cobran9a da divida externa nos limites da 
pressao maxima. Dentre as varias barreiras a redu9ao voluntaria da divida 
apontadas por Sachs, merece destaque o problema da a9ao coletiva. Esse 
problema deriva do fato de que os beneficios da redu9ao da divida tendem a 
alcazar todos os bancos credores, mesmo os que nao participam da redu9ao. 
Sempre que um devedor consegue superar uma crise financeira, todos os 
seus titulos, inclusive os titulos velhos, tendem a apresentar substancial 
valoriza9ao no mercado secundario em razao da amplia9ao da capacidade de 
pagamento do devedor. Como os beneficios sao estendidos a todos os credo- 
res de forma indiscriminada, muitos bancos se sentem estimulados a "tomar 
uma carona" na redu9ao da divida. 
Uma redu9ao substancial da divida so faria sentido, segundo Sachs, 
quando fossem criados mecanismos institucionais especialmente elaborados 
para superar problemas de a9ao coletiva. No caso da economia americana, 
existem mecanismos desse tipo proporcionados pela Bankruptcy Law, cujo 
capitulo 11 estabelece, entre outras coisas, o principio da participa9ao obri- 
gatoria de todos os credores na concessao de alfvio financeiro aos devedores 
concordatarios. Jeffrey Sachs sugeriu a cria9ao de um mecanismo semelhan- 
te de prote9ao aos devedores internacionais, sob pena de cairem no vazio as 
discussbes de redu9ao. 
A institucionaliza9ao da tese da redu9ao voluntaria deve ter partido, 
entre outras coisas, de um possivel interesse do Secretario Brady em preser- 
var os interesses dos grandes bancos americanos, os credores mais infenso a 
redu9ao ampla da divida externa. Sachs observou que, nos anos que 
antecederam o lan9amento do Piano Brady, os grandes bancos, em especial 
o Citicorp, vinham boicotando as negocia96es de redu9ao significativa da 
divida para pressionar em prol da expansao dos programas de conversao da 
(28) "Finally, recognize that, realistically speaking, no net new lending is going to take place no matter what you 
do: so, go, insteadfor deep cuts in debt and debt service obligations rather that promises of new money. This 
will also do away with the inherent contradiction of asking the banks simultaneously to write-down bad 
loans and offer new credits to the same uncreditworthy customers" (SABORIO, 1990, p. 6). 
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divida em investimento.^ Ao contrario dos bancos pequenos e medios, os 
grandes bancos americanos tem grande preferencia pela conversao porque 
eles dispoem de melhores condi96es empresariais para explorar as oportu- 
nidades que ela proporciona. 
O empenho do Secretario Brady em preservar os interesses dos gran- 
des bancos americanos nao chegou a ser fato novo. Desde a eclosao da crise 
financeira de 1982, as intervengoes americanas na crise da divida externa 
tem tornado por base principalmente a posi^ao do grupo dos nove maiores 
bancos norte-americanos. Por estarem mais envolvidos na divida latino- 
americana/30^ esses bancos passaram a contar com amplo apoio do Federal 
Reserve e da Secretaria do Tesouro. A adogao da tese da reduce voluntaria 
foi mais uma vitoria politica dos grandes bancos. 
No passado, quando foi do interesse dos grandes bancos a divisao dos 
sacrificios, o governo americano nao teve cerimonia de exigir participagao 
compulsoria de todos os credores. No imcio da crise, a tese dos emprestimos 
involuntarios foi imposta pelas autoridades americanas aos bancos pequenos 
e medios justamente para evitar o problema dos caroneiros (free rider)O 
mesmo raciocinio que justificou a ado9ao do sistema de emprestimos invo- 
luntarios se aplica as renegocia96es de redu9ao da divida. A negocia9ao de 
descontos envolve tambem problemas de a9ao coletiva e exige, como no 
caso dos emprestimos involuntarios, o engajamento compulsorio de todos os 
credores. 
As Gaugoes ou Garantias 
Outra caractenstica problematica do Piano Brady (do ponto de vista 
dos devedores) esta nas canoes ou garantias. A primeira conseqiiencia 
negativa das cau96es esta na mudan9a da fun9ao das verbas originalmente 
(29) "The large banks, and especially Citicorp, have blocked comprehensive debt reduction arrangement; in the 
past year [1988] (for example, in Bolivia, Brazil and Costa Rica) in order to press for expanded 
debt-equity swap programs." (SACHS, 1990, p. 249). 
(30) Em 1982, quando a crise da divida eclodiu, o grupo dos nove grandes bancos americanos tinha 
emprestado a America Latina 179,8% de seu capital, enquanto o restante dos bancos americanos 
tinha apenas 85,3%. Sete anos depois, a distribui^o dos tftulos continuava muito concentrada: 
enquanto os nove grandes estavam comprometidos em 74,9% do capital, o restante dos bancos 
tinha exposi^ao relativa de apenas 15,3%, Ver: CEPAL (1990b, p. 44-46) 
(31) Para uma analise do sistema de emprestimos involuntarios e da politica dos bancos comerciais no 
imcio da crise, consultar: BATISTA (1984). 
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destinadas ^ reduce da divida e de seu servi90. Os recursos do FMI e do 
BIRD - que poderiam alternativamente ser usadas, por exemplo, para finan- 
ciar programas sociais - passam a ser empregadas na forma9ao de cargoes. 
Uma segunda desvantagem das cargoes esta no aumento do endivi- 
damento liquido do devedor. Sejam elas financiadas mediante a imobiliza- 
9ao de reservas ou por meio de emprestimos externos, as cai^oes provocam, 
no curto e medio prazo, aumento no servi90 da divida externa ou diminui- 
9ao nas receitas oriundas da aplica9ao das reservas internacionais. 
Glausulas de Recaptura 
Os acordos realizados no ambito do Piano Brady, sendo tao parcimo- 
niosos no abatimento das dividas e tao exigentes nas garantias, poderiam ter 
sido refor9ados por salvaguardas que protegessem os devedores de cheques 
exogenos. Infelizmente, os contratos do Mexico, Costa Rica, Venezuela e 
Uruguai nao contem salvaguardas pro-devedores e, sim, clausulas de recap- 
tura pro-credores. 
As clausulas de recaptura que vem sendo incluidas nos acordos latino- 
americanos podem fazer retornar aos bancos parte substancial dos abatimen- 
tos concedidos aos devedores. Vimos na se9ao 2.2 que, a rigor, so os 
« 
descontos da Costa Rica podem ser considerados desde ja como permanen- 
tes. Nos casos do Mexico e Venezuela, as clausulas de recaptura podem em 
tese, no longo prazo (dependendo, entre outras coisas, da evolu9ao dos 
pre90s do petroleo), tornar nulos ou negatives os descontos liquidos capta- 
dos. Mas como essas clausulas so entram em vigor a partir de 1996, elas nao 
representam problema no curto e medio prazo. 
A Exigencia da Conversao da Divida 
Outra caractenstica perversa do Piano Brady esta na exigencia da 
conversao da divida. As opera96es de conversao costumam ser desfavoraveis 
para os paises superendividados porque tendem a provocar pressao adicio- 
nal sobre as finan9as publicas e sobre o Balan9o de Pagamentos.^ O Brasil, 
(32) Estas sao algumas das conclusoes de um estudo empirico sobre a conversao da divida externa 
brasileira. Ver: MEYER & MARQUES (1988). 
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por ocasiao do acordo de reescalonamento de 1988, teve uma experiencia 
tao negativa com os programas de conversao da divida externa que as auto- 
ridades acharam por bem suspende-los em 1989.(PORTELLA, 1991, p. 
184-186) Nos ultimos anos do governo Ronald Reagan, a maior parte dos 
paises latino-americanos, reconhecendo os efeitos inflacionarios das ope- 
ra96es de conversao da divida, abandonou ou restringiu sens respectivos 
programas de conversao. 
No entanto, uma das orienta96es do Piano Brady e justamente acelerar 
os programas de conversao da divida externa. Constou do discurso de lan9amento 
do Piano Brady uma firme manifesta9ao de apoio as conversbes. E nao deve 
ter sido por coincidencia que as opera96es de conversao foram retomadas 
por todos os devedores latino-americanos que renegociaram no ambito do 
Piano Brady ate mar9o de 1992. 
3.2. A Liberdade dos Gomites 
Se a inten9ao do Secretario Brady era abrir espa90 para a discussao a 
serio da redu9ao da divida, como justificar sua atitude relutante em diminuir 
o poder discricionario dos comites? Existem amplas evidencias factuais, 
inclusive documentadas, de que os comites bancarios de renegocia9ao sao 
liderados pelos grandes bancos americanos, o grupo de credores que opoe 
maior resistencia a redu9ao da divida externa.(BATISTA, 1984, p. 650-654) 
Trata-se, na verdade, de um problema antigo que infelizmente nunca 
mereceu a devida aten9ao das autoridades internacionais. Criados apos a 
crise financeira de 1982, os comites passaram a atuar de forma extremamen- 
te agressiva, adotando em rela9ao aos devedores severamente endividados 
um comportamento muito proximo ao de cartels bancarios. As dividas passa- 
ram a ser renegociadas mediante esquemas voltados para a maximiza9ao dos 
lucros bancarios no curto prazo, sem maiores considera95es por alternativas 
de longo prazo. 
Em recente estudo sobre o acordo de reescalonamento brasileiro de 
1988, denunciamos as vantagens abusivas obtidas pelo cartel de bancos 
(33) "We would expect debtor nations also to maintain viable debt/equity swap programs for the duration of this 
endeavor, and would encourage them to permit domestic nationals to engage in such transactions." 
(BRADY, 1989, p. 5). 
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credores. Ao mesmo tempo em que impuseram sacrificios desproporcionais 
ao pais, os banqueiros do comite repassaram ao governo brasileiro suas 
despesas administrativas e pessoais e cobraram honorarios de "assessora- 
mento,,.(PORTELLA, 1991, p. 180) 
Diante deste quadro, poderia ser dada como certa a oposi^o dos 
comites a qualquer mudanga no statu quo. Um programa amplo de redugao 
da divida teria que incluir algum tipo de controle sobre os carteis bancarios. 
No entanto, quando proferiu o discurso de langamento do Piano Brady, o 
Secretario do Tesouro procurou dar liberdade de agao aos comites. Ele nao 
so enfatizou a tese da redugao voluntaria, como desencorajou uma possivel 
arbitragem do FMI ou do BIRD na negociagao dos descontos/34^ 
3.3. O Tutelamento dos Devedores 
Ao mesmo tempo em que se omite em disciplinar os comites banca- 
rios, o governo americano procura manter os paises devedores, sempre que 
possivel, sob redeas curtas. Os devedores que recorrem ao Piano Brady tern 
normalmente que se submeter ao chamado "Gonsenso de Washington" 
Alem de fazer um ajustamento externo sob tutela do FMI, o Piano exige 
normalmente adesao as reformas setoriais propostas pelo BIRD. Tanto o 
ajustamento externo quanto as reformas setoriais implicam, quase sempre, 
sacrificios de dificil aceitagao politica. 
Algumas vezes, o governo americano introduz tambem exigencias 
paralelas, sem relagao direta com o problema da divida. Por exemplo, no 
transcorrer das renegociagoes da divida brasileira, a Casa Branca tentou 
diversas vezes cobrar mudangas na politica de reserva de mercado da 
informatica/36^ Tudo indica que o "problema da divida externa" tenha amplia- 
do muito a dependencia economica e politica dos paises superendividados. 
O governo americano costuma tambem atuar, nos bastidores, como 
"moderador" das negociagoes entre devedores e credores. Apesar da aparen- 
(34) "While the IMF and World Bank will want to set guidelines on how their funds are used, the negotiation of 
transactions will remain in the market place encouraged and supported but not managed by the 
international institutions" (BRADY, 1989, p. 5-6) 
(35) Para avalia96es cnticas do Gonsenso de Washington, ver: MALAN (1991) e PORTELLA (1994). 
(36) Essa informa9ao, freqiientemente citada em reportagens jomalisticas, foi confirmada por meio de 
entrevista com um dos negociadores da divida externa brasileira. 
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cia de neutralidade, a atuagao americana e quase sempre marcada por gran- 
de assimetria de criterios. As pressoes exercidas sobre os devedores ra- 
ramente sao estendidas aos bancos. Mesmo quando os banqueiros se 
comportam de forma intransigente ou abusiva, as agoes do Secretario Brady 
sao marcadas por muita complacencia e pouca eficacia. Em contraste, quan- 
do os devedores tentam renegociar de forma agressiva, a interven^o de 
Washington e quase sempre direta e incisiva. O caso mais recente de boico- 
te americano contra um devedor com pretensoes a independencia foi 
experimentado pelo Brasil em 1990. Apos tentar renegociar sua divida ex- 
terna fora dos parametros de seu "comite assessor", o Brasil sofreu obstru9ao 
ostensiva do governo americano e do G7 no ambito das instituigoes multila- 
terais (FMI, BIRD e BID). Como o Presidente Collor, desgastado por 
problemas politicos internos, nao teve a persistencia necessaria para dobrar 
os credores, o Brasil acabou tendo que adotar uma estrategia de renegocia- 
9ao mais moderada. Embora mantendo a moratoria parcial, o governo brasi- 
leiro teve que fazer concessoes ao cartel da divida brasileira e obteve um 
acordo convencional. 
A experiencia costarriquenha representa, por outro lado, um exemplo 
de que as pressoes contra os devedores estao longe de representar um 
(Tfl) 
obstaculo intransponivel. Acreditamos que o sucesso da renegocia9ao 
costarriquenha possa ser atribuido principalmente a persistencia do governo 
Gosta Arias, que suportou durante varies anos as pressoes dos credores 
internacionais. Em trabalho anterior, ja tivemos a oportunidade de observar 
que as moratorias de divida externa normalmente so proporcionam resulta- 
dos favoraveis apos a supera9ao de um penodo inicial dificil, marcado pelo 
impasse nas negocia96es com os credores: 
"...O tempo costuma ser um poderoso aliado dos devedores. A 
historia das renegociagdes de dividas externas de parses subdesen- 
volvidos registra que os acordos favoraveis aos devedores sao nor- 
malmente obtidos apos negociagoes duras e prolongadas. Embora 
nao sejam raros os episodios de perddo parcial de dividas interna- 
cionais, e dificil enwntrar um unico caso de renegodagdo que tenha 
sido rdpida e concessiva. A evolugdo usual de uma negociagdo ex- 
(37) "... Costa Rica has been showcased as an example for other nations in the region. It now stands as an 
example for its prudent adjustment and determination in obtaining relief without giving in to creditor's 
pressure'. (CARDOSO & HELWEGE, 1992, p. 136-137). 
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tema favordvel passa sempre por um periodo inicial de impasse 
que raramente dura menos de um ano. ...A resistencia poUtica do 
devedor e normalmente testada antes de Ihe ser concedido altvio ft- 
nanceiro. So a partir do segundo ou terceiro ano e que os credores 
se mostram dispostos a assumirperdas. "(PORTELLA, 1988, p. 
195-196) 
3.3. O Piano que Poderia Ter Sido 
Gaso fosse de seu interesse, a mudan^a das regras de negocia9ao da 
divida externa dos paises superendividados nao teria requerido muito esfor- 
90 do Presidente Bush. A ado9ao de uma politica de nao-interferencia (do 
tipo da que foi executada pelo govemo americano durante a crise financeira 
de 1930) ja teria ajudado muito. A partir do momento em que os comites 
bancarios se sentissem menos protegidos/38^ estaria aberto o caminho para 
uma reparti9ao mais equanime dos sacrificios entre devedores e credores. 
Um piano eficiente de redu9ao das dividas externas teria pouco em 
comum com o Piano Brady. Em primeiro lugar, a redu9ao das dividas nao 
seria voluntaria e sim obrigatoria, como acontece normalmente nas concor- 
datas negociadas no mercado domestico norte-americano. Se a Bankruptcy 
Law estabelece em seu capftulo 11 o principio da participa9ao obrigatoria de 
todos os credores na concessao de alivio ao devedor, nao ha explica9ao logica 
(exceto o desinteresse em permitir grandes mudan9as) para que o principio 
tenha sido ignorado. 
Em segundo lugar, nao deveria haver clausulas de recaptura. Essas 
clausulas tendem a reduzir o desconto captado pelo devedor. Em vez de 
clausulas de recapturas, os contratos deveriam incluir salvaguardas que re- 
duzissem os juros na hipotese de cheques exogenos desfavoraveis. 
Em terceiro lugar, nao seriam exigidas cau96es ou programas de con- 
versao da divida externa. Mostramos que ambos os instrumentos funcionam 
no sentido de acelerar a cobran9a da divida externa. A elimina9ao das canoes 
nao impediria a securitiza9ao das dividas. Existem varios instrumentos de 
(38) Segundo Jeffrey Sachs, a atitude intransigence dos grandes bancos americanos se deve, entre 
outros motives, ao fato de eles saberem que podem contar com o apoio de seu governo em caso 
de dificuldade. Ver: SACHS (1990, p. 247-248). 
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politica financeira a que o Federal Reserve poderia recorrer para pressionar 
os bancos. 
A securitiza^ao da divida poderia ser incentivada, por exemplo, me- 
diante a aplica9ao de uma politica de reconhecimento contabil da dete- 
riora9ao da divida velha conjugada com um tratamento preferencial dos 
bonus novos. Os bancos comerciais que tivessem titulos velhos poderiam 
ser for9ados a aumentar as reservas contra os maus emprestimos ao nivel dos 
descontos do mercado secundario, e a excluir as referidas reservas da defini- 
9ao de capital primario. Isto tornaria onerosa a manuten9ao da divida velha, 
estimulando os bancos a troca-la com desconto por titulos novos contabi- 
lizados pelo valor facial/39^ 
A ado9ao de uma politica desse tipo nao provocaria grande abalo nas 
finan9as bancarias. Harry Huizinga constatou que os pre90s das a96es dos 
bancos ja refletem, em larga escala, a perda de qualidade dos emprestimos 
aos paises em desenvolvimento. Gonseqiientemente, nenhum dos grandes 
bancos americanos iria naufragar se passasse a receber rendimentos consis- 
tentes com a cota9ao de seus titulos no mercado secundario.(HUIZINGA, 
1990) 
Gaso o Piano Brady tivesse sido orientado para a redu9ao ampla das 
dividas, ele representaria um reconhecimento tardio, por parte do governo 
americano, da necessidade de reduzir os encargos financeiros dos paises 
latino-americanos severamente endividados. No entanto, os resultados e 
fatos dos primeiros tres anos mostraram que a estrategia do Secretario Brady, 
apesar dos avan90s conceituais, nao significou, na pratica, uma grande mu- 
dan9a de rumo na politica da divida externa. 
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